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1. Innledning 
 
1.1 Oppgavens tema 
 
Normalt forventes aksjonærkonflikter løst ved at noen selger seg ut av målselskapet og overlater 
til andre å drive videre – med mindre de med 2/3 flertall blir enige om å oppløse virksomheten, 
jfr.. lov av 13. juni 1997 nr 44 om aksjeselskaper (aksjeloven) (heretter ”asl.”) kapittel 16., eller 
selskapet går konkurs under konflikten.  Det eksisterer et marked for aksjer så vel på børs som 
utenom børs. Å finne kjøpere til selskaper, er en bransje i seg selv.   
 
Men noen ganger fungerer ikke markedsmekanismen. I slike situasjoner kan en part i en 
aksjonærkonflikt – herunder kanskje selskapet selv - få en dom for at vedkommende skal 
avhende sine aksjer eller få disse innløst eller overdratt til seg, jfr.. asl. §§4-24 og 4-25. 
Tilsvarende konfliktregler finnes ikke for allmennaksjeselskaper, jfr.. lov av 13. Juni 1997 nr 45 
om allmennaksjeselskaper (allmennaksjeloven), (heretter ”aasl.”) men et konsern kan overta en 
minoritetsaksjepost i et datterselskap dersom konsernet eier mer en ni tideler, jfr.. aasl. §4-25. En 
tilsvarende regel om morselskapets overtagelse av aksjer finnes i asl. §4-26.  
 
Fastsettelsen av prisen som skal betales i slike tilfeller - verdsettelsen - i forbindelse med det som 
både i aksjeloven og allmennaksjeloven kapittel 4 del VIII kalles tvungen overføring av aksjer - 
er temaet for denne oppgaven.   
 
Jeg vil i denne oppgaven drøfte relevante hensyn ved utmålingen av en kompensasjon for aksjer 
som avstås, og dermed belyse innholdet i en rettslig verdsettelse.  Dette vil jeg gjøre ved å gå 
gjennom rettskildene og systematisere de hensynene jeg finner der.  Det foreligger to sentrale 
høyesterettsdommer på området som tilsynelatende kommer til motstridende resultater, NWS-
dommen (Rt. 2003.713) og Flesberg-dommen (Rt. 2007.1392).  
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1.2. Avgrensninger 
Det er alminnelig antatt i forarbeidene til allmennaksjeloven, jfr.. punkt 2.7, at det finnes et 
fungerende marked for omsetning av aksjene i allmennaksjeselskaper (heretter ”ASA”). Det er 
imidlertid langt fra alle ASAer som er børsnoterte. På en liten og illikvid børs som Oslo Børs vil 
dessuten utbud eller salg av selv små aksjeposter kunne skape store prisutslag.  
Denne oppgaven handler imidlertid ikke om børsreglene og hensynet til et effektivt 
kapitalmarked. Tema for oppgaven er primært unoterte ASAer og aksjeselskaper (heretter ”AS”), 
og dermed de mer allmenngyldige selskapsrettslige spørsmål som reiser seg mellom selskapet og 
aksjonærer, ikke kapitalmarkedene.  Hensikten er å fremheve de prinsipielle spørsmål som 
oppstår når markedsmekanismene ikke fungerer. 
 
Det finnes også andre situasjoner enn de lovregulerte der en overdragelse kan være tvunget frem 
av en domstol.  Dette kan være aksjeoverdragelser ved kjøp, arv, dekningssalg, og også frivillige 
overdragelser, der naturaloppfyllelse av kontrakten ikke skjer rettidig.  Disse situasjonene vil 
ikke bli behandlet. 
 
Det finnes videre mulighet for tvungne overdragelser på grunnlag av vedtektsbestemmelser eller 
aksjonæravtaler - også disse overdragelsene ligger utenfor de lovbestemte tilfellene og vil ikke 
bli behandlet, selv om slike situasjoner også kan foranledige en lovbestemt overdragelse, f. eks 
etter asl. §4-18 (3). 
 
Jeg vil også avgrense mot erstatningssaker, jfr.. asl. og aasl. kapittel 17 - mot tillitsmenn i 
selskaper, der disses forhold – altså myndighetsmisbruk etter §5-21 eller §6-28 – kan eller bør 
påvirke prisen på aksjene som skal overdras. Myndighetsmisbruk utgjør i seg selv både en 
krenkelse av minoritetsvernshensynet og i kan seg selv kan utgjøre grunnlag for utløsning etter 
asl. §4-24(1).  Slike forhold vil altså behandles i oppgaven uten å trekke inn tillitsmennenes 
erstatningsansvar etter aksjelovenes kapittel 17. 
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1.3 Oversikt over den videre fremstilling 
I avsnitt 2.1 presenteres rettskildene som gir innløsningshjemler for tvungne aksjeoverdragelser i 
aksjeselskap.  Deretter, i 2.2 og 2.3, redegjør jeg for rettskildene som gir en anvisning på 
verdsettelsen – i betydning det konkrete skjønnet, eller innholdet i virkelig verdi-begrepet som 
hjemlene viser til.  I avsnitt 2.4 presenteres allmennaksjelovens hjemler for tvungne 
aksjeoverdragelser i allmennaksjeselskaper.  Disse er annerledes utformet enn etter aksjeloven, 
noe som skyldes at lovgivers underliggende forutsetning om markedet er forskjellig. Forskjellene 
(?) kommenteres kort i 2.5, mens 2.6 kort presenterer pris- (dvs. verdsettelses-) regelen etter 
verdipapirhandelloven, som vil gjelde for den undergruppen av allmennaksjeselskaper som er 
børsnoterte. Forarbeidene til allmennaksjeloven som forklarer behovet for to anvisninger til 
verdsettelsen: ”skjønn” og ”virkelig verdi”, fremstilles i avsnitt 2.7.    
 
Allmennaksjelovens tvangsinnløsningshjemler viser til skjønn, ikke til virkelig verdi.  Hva som 
ligger i skjønnsbegrepet blir derfor drøftet i 2.8. Jeg vil så redegjøre kort for innholdet i de mest 
sentrale dommene på området, NWS-dommen og Flesberg-dommen, Rt. 2003.713 og Rt. 
2007.1392. Disse dommene er viet egne kapitler, 4 og 5. 
 
I avsnitt 2.10 gir jeg en redegjørelse for juridisk teori, mens reelle hensyn drøftes i avsnitt 2.11.  
 
I kapittel 3 presenteres den økonomiske bakgrunn som er nødvendig å få etablert som et 
rammeverk.  Etter gjennomgangen av NWS- og Flesbergdommene i kapittel 4 og 5, foretar jeg i 
kapittel 6 en gjennomgang av de prinsipper om verdsettelse som kan utledes av de to dommene, 
og en anvendelse av de utledede prinsippene i et tenkt men svært praktisk tilfelle. Kapittel 7 
inneholder rettspolitiske og avsluttende bemerkninger.     
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2 Aksjelovenes bestemmelser om verdsettelser ”virkelig verdi” og ”skjønn” 
2.1 Aksjeloven - verdsettelsesbestemmelsene 
 
Aksjelovens § 4-17(5) lyder slik: ”Innløsningssummen skal fastsettes etter aksjenes virkelige 
verdi på det tidspunktet kravet er fremsatt. En bestemmelse i vedtektene som angir beløpet eller 
hvordan innløsningssummen skal beregnes, kan lempes etter avtaleloven §36. ”  
 
Aksjelovens §4-17 (6) lyder videre:  ”Oppnås det ikke enighet om innløsningskravet, avgjøres 
dette ved skjønn, hvis ikke annet blir avtalt.” 
 
Også i en rekke andre bestemmelser i aksjeloven viser til at innløste (utløste) aksjer skal 
verdsettes til ”virkelig verdi”, eller alternativet ”virkelig verdi, eller …"skjønn" dersom partene 
ikke kommer til enighet” (ved henvisning til både §4-17 (5) og (6)), eller til ”skjønn” alene.  
Systematikken i aksjeloven er ikke alltid konsekvent, og en bevisst lovgivervilje er ikke alltid lett 
å se som årsak til litt avvikende henvisninger til verdsettelsesreglene.  
1
 
 
2.2 De aksjerettslige hjemler for tvangsoverdragelser som medfører at domstolen må 
foreta en verdsettelse 
 
Samtykkenekt 
En erverver av aksjer kan nektes samtykke til sitt erverv, jfr.. asl. 4-15(2), og da må aksjene 
avhendes innen en bestemt frist på en av de alternative måtene som er angitt i 4-17(1).  
Sanksjonen ved passivitet utover fristen er tvangssalg gjennom namsmyndighetene.  Det følger 
av 4-17(2).  Ett av avhendelsesalternativene i asl. §4-17(1), nr. 4, gir erververen rett til å kreve 
aksjen innløst av selskapet, mot vederlag fastsatt etter ”virkelig verdi”, jfr. femte ledd. 
 
Utløsning etter krav om forkjøpsrett 
                                               
1 Inndelingen er inspirert av Truyen (Vederlaget ved innløsning av aksjer. Hvor langt rekker Flesberg-dommen? 
NTS 2008:1 s. 66), men noe utvidet i forhold til oversikten i hans artikkel. 
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Når en aksje skifter eier, jfr.. § 4-19, har en annen aksjonær, jfr.. asl §4-22, en fortrinnsrett 
fremfor andre kjøpere, eventuelt samme rett som andre aksjonærer til en proporsjonal tildeling 
jfr.. §4-22(2), av de aksjene som skal avhendes.  Dette følger av asl.§4-23.  Vederlaget som skal 
betales dersom en slik forkjøpsrett blir benyttet er kalt ”innløsningssum” i 4-23 (2), og skal 
fastsettes etter ”virkelig verdi” eller etter ”skjønn”.  Det følger av henvisningen til § 4-23(2).  
Bruk av ordet ”innløsning” i denne bestemmelsen er etter mitt syn noe misvisende, fordi det ikke 
skjer noe erverv av egne aksjer i selskapet, jfr.. asl. §9-2, i motsetning til de øvrige forekomster 
av innløsningsbegrepet og ordlydsforståelsen av innløsningsbegrepet.  Etter ordlyden er det bare 
dersom selskapet kjøper egne aksjer tilbake at det naturlig å snakke om innløsning. 
  
Dom for innløsning 
En aksjonær kan få dom for innløsning fra selskapet – altså en reduksjon av aksjekapitalen – ved 
konstatert myndighetsmisbruk, annen aksjonærs misbruk av innflytelse, eller alvorlig og varig 
motsetningsforhold mellom aksjonærer, jfr.. asl. §4-24 (1) nr. 1-3.  Også her er 
innløsningsverdien ”virkelig verdi”, det følger av henvisningen til 4-17 femte ledd i § 4-24 (3).  
Det er altså ikke vist til ”skjønn” – bare ”virkelig verdi”. 
 
Dom for utløsning av aksjonær 
Tilsvarende kan selskapet kreve en aksjonær utløst (utløsning er det samme som innløsning, men 
på selskapets initiativ) etter asl. §4-25 (1) på beslektede, men ikke helt likelydende vilkår.  I 
bestemmelsens tredje ledd henvises det til §4-24 (3) som igjen viser til §4-17 femte ledd og 
dermed til virkelig verdi. 
 
Overtagelse av små aksjeposter 
Etter asl. §4-26, (1) kan et morselskap som er et aksjeselskap overta de resterende aksjer i en 
datter som også er et aksjeselskap, jfr.. asl. §1-1 (3) dersom morselskapet eier mer enn ni 
tiendedeler av aksjene i datteren.  Løsningssummen skal her fastsettes etter skjønn – om ikke 
enighet oppnås eller fremgangsmåten i tredje ledd følges. Se også § 4-26 (7) 
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 Minoritetsaksjonærene kan kreve tilsvarende innløsning asl. §4-26.  Fremgangsmåten etter § 4-
26(3) binder en minoritetsaksjonær ved passivitet. 
2
 
Innløsning etter virkelig verdi kan også kreves av en aksjonær som ikke lenger tilfredsstiller 
vedtektsfestede krav til aksjonærer i selskapet, jfr.. asl. §4-18 (3) tredje punktum, og dennes 
henvisning til § 4-17 (3) til (6) 
 
Innløsning som alternativ til oppløsning 
Jeg vil gå gjennom regelen i asl. §16-19 og vise hvordan bestemmelsen har betydning langt ut 
over sine vilkår etter ordlyden. 
Innløsning som alternativ til oppløsning kan kreves av et selskap som har blitt møtt med et krav 
fra en aksjonær om oppløsning av selskapet ved dom på grunn av myndighetsmisbruk i 
selskapsorganene, jfr.. asl. §16-19 (2).  Innløsningssummen skal fastsettes i dommen under 
”hensyn til selskapets økonomiske stilling og muligheter”.  Denne bestemmelsen viser ikke til 
virkelig verdi eller skjønn, antagelig fordi forutsetningen om fortsatt drift ikke gjelder i 
aksjelovens kapittel 16.   
 
Jeg forstår regelen i asl §16-19 slik: En dom som går ut på oppløsning etter §16-19, 
hovedregelen, ville medført en avvikling etter §16-18 og påfølgende utdeling av selskapets 
egenkapital, nå proporsjonalt til de tidligere aksjonærer.  Domstolen har imidlertid i 16-19(2) en 
hjemmel til et mindre inngripende tiltak: en partiell ”oppløsning og avvikling”, jfr. 
kapitteloverskriften, for en del av selskapet. Da må retten fastsette løsningssummen for den 
aksjonær som innløses. Etter hovedregelen vil oppløsning av selskapet innebære at 
fordringshavere får sitt, og deretter skjer en utdeling av en proporsjonal andel av selskapets 
underliggende verdier til den krenkede aksjonæren.  Da må utdelingsregelen være den samme for 
det tilfelle at det skjer en partiell ”oppløsning” av selskapet etter §16-19(2).  Aksjonæren som får 
dom for slik partiell ”oppløsning” bør få det samme i innløsningssum som han ville ha fått om 
det hadde skjedd en full oppløsning av selskapet – det er bare for de øvrige aksjonærer at 
                                               
2
 Krohn kaller dette (TFF2000 s. 69) fingert enighet.  Dette er ikke ukjent i avtaleretten, men 
en lovregel om binding ved passivitet er sjelden. 
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stillingen er annerledes, fordi restselskapet drives videre.   Denne tolkningen følger av en 
ordlydstolkning av ”selskapets stilling”, og av regelens plassering under kapitteloverskriften 
”oppløsning og avvikling etter kjennelse fra tingretten” og av fravær av henvisning til ”skjønn” 
eller ”virkelig verdi” som innløsningssum. Denne tolkningen er en fra-det-mer-til-det-mindre-
tolkning av hovedregelen.  Det kan innvendes at det ikke bare er utbytte en aksjonær har 
økonomisk rett på, men også på visse vilkår utdeling av fri egenkapital, jfr. §8-1(3).  Tolkningen 
har heller ikke direkte støtte i ordlyden ”innløsningssummen fastsettes […] under hensyn til 
selskapets økonomiske stilling og muligheter”: det blir for domstolen en konkret vurdering. 
 
De verdsettelsesprinsipper bestemmelsen er basert på har potensielt en anvendelse langt utover 
sitt innhold etter ordlyden, ved at den viser at verdsettelsesvurderingen - ved oppløsning av 
selskapet - innebærer at alle aksjonærene, også minoritetsaksjonærer, skal gis tilgang på andel av 
selskapets underliggende verdier.    Lagmannsretten kom til et lignende resultat i NWS-saken, på 
et delvis likt tilfelle som i asl./aasl. §16-19 – ved at retten anså NWSHs restrukturering og 
delvise salg som en oppløsning - og ga minoritetsaksjonærene en andel av underliggende verdier. 
Høyesterett stadfestet denne fremgangsmåten.   Regelen i asl. §16-19 gir også utgangspunktet for 
uenighet i teorien om verdsettelsesprinsipper også i andre situasjoner. Truyen (Vederlaget ved 
innløsning av aksjer. Hvor langt rekker Flesberg-dommen? Nordisk Tidsskrift for Selskabsret 
(NTS) 2008:1 s. 67 og 69) har vist til denne §16-19 som eksempel på at en verdsettelse etter 
omsetningsverdi av aksjen vil stille aksjonæren ”urimelig svakt”.  Truyen (op.cit.) viser videre til 
at samme hensyn vil gjøre seg gjeldende ved innløsning etter asl. §4-24. - og antyder dermed at 
innløsning etter omsetningspris på aksjene i §4-24-tilfellet - i et selskap hvor driften fortsetter -  
etter omstendighetene, også ville kunne være urimelig. 
 
Innløsning på ulovfestet grunnlag 
En dom som går ut på innløsning på ulovfestet grunnlag 
3
 kan tenkes i situasjoner der 
styringssvikten i selskapet er absolutt – det kan tenkes at et ektepar som skilles eier 50/50, eller 
at stemmelikhet gjør selskapsbeslutninger umulig, eller en situasjon der selskapsformålet er 
forfeilet pga ytre omstendigheter.  Slike tilfeller må antagelig løses pr analogi etter den 
                                               
3 Truyen kaller dette i NTS 2008-1 s. 62-70)  ”alminnelige rettsgrunnsetninger” 
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bestemmelse som passer best på situasjonen, og alle relevante bestemmelser viser, direkte eller 
indirekte, til asl §4-17(5), og derfor må også de uhjemlede innløsningstilfellene løses etter 
”virkelig verdi” eller ”skjønn”, men innholdet i verdsettelsen vil være avhengig av situasjonen 
(slik Truyen i NTS2008:1 s 67) 
 
2.3 Virkelig verdi-begrepet i aksjeloven 
 
En alminnelig, språklig tolkning av begrepet ”virkelig verdi” i asl. § 4-17(5) gir som 
utgangspunkt dårlig veiledning for verdifastsettelsen. Ordlyden gir rom for ulike 
verdsettelsesprinsipper. 
For det første kan ”virkelig verdi” bety en sum som en part er villig til å betale for aksjen, og den 
annen part er villig til å avstå fra aksjen, mot å få summen som vederlag.  Begrepet må altså i 
utgangspunktet være knyttet til omsetning, for det er ved transaksjoner mellom parter at det er 
etablert en enighet om vederlaget. Verdibegrepet kan imidlertid også, språklig sett, knyttes til 
andre verdiforestillinger som en historisk anskaffelseskostnad, en gjenanskaffelseskostnad, en 
alternativkostnad til å komme i samme posisjon. ”Verdi” kan også bety en andel av 
substansverdien av selskapets eiendeler etter at all gjeld er gjort opp.  ”Virkelig” kan gi språklige 
assosiasjoner til at rigide, sjablongmessige eller kunstige verdsettelser, som f. eks 
regnskapsmessige forsiktighetsprinsipper, ligningsmessige verdier el lign. ikke skal være 
avgjørende for domstolen – det er den reelle verdi som skal finnes og fastsettes som 
løsningssum.   
 
Aarbakke introduserte begrepet ”virkelig verdi” i en upublisert betenkning til datert 5. Juni 19864 
Aarbakke var også den som ledet arbeidet med NOU’en som ikke ledet frem til ny aksjelov, 
NOU 1992:29 Lov om aksjeselskaper).  Her drøftes samtykkebegrensninger og 
innløsningsbestemmelsen. På side 96 står det: 
 
                                               
4 (Krohn: TFF2000:20) 
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"Som nevnt er det hensynet til aksjeeierens behov for å kunne komme seg ut av selskapsforholdet, 
som er det betenkelige ved en regel om styresamtykke [...til erverv av aksjer] --- Gruppen antar 
imidlertid at disse problemene i stor grad må kunne avhjelpes med en regel om at en 
samtykkenektelse bare kan gjøres gjeldende dersom selskapet innløser aksjen, eller finner en 
annen kjøper som er villig til å overta aksjen på de samme vilkår som den opprinnelige 
kjøperen." 
 
Dette sitatet sier indirekte noe om verdsettelsen, og dermed innholdet i virkelig verdi.  Det ligger 
i ”på samme vilkår” at det er den allerede avtalte prisen mellom avhender og den (av styret) 
uønskede eververen som skal gis som vederlag til avhenderen også i samtykkenektstilfellet.  
Dette avhjelper det betenkelige med omsetningsbegrensninger, ved at avhenderen blir holdt 
skadesløs.  Avhenderen får altså samme pris for aksjen(e) fra en annen kjøper eller av selskapet, 
som han var villig til å selge aksjen(e) til en tredjemann for.  
 
Forarbeidene til gjeldende lover, NOU 1996:3 Ny aksjelovgivning, er felles for aksjeloven og 
allmennaksjeloven.  Jeg vil her gå gjennom de referanser som finnes til 
verdsettelsesproblematikken - men her kun for aksjeselskapenes del, da forarbeidsomtalen av 
allmennaksjeselskapene behandles separat i avsnitt 2.7 under. 
 
De gjeldende aksjelovenes forarbeider, NOU 1996:3 Ny aksjelovgivning  behandler 
verdsettelsesproblemet, men er knappe.  Det er også vanskelig å formulere verdsettelsesregler.  
Statusen til NOU1992:29 Lov om aksjeselskaper er rettskildemessig sett lavere, fordi den ikke 
ledet frem til en ny lov. Det er imidlertid ingen selskapsrettslig utvikling mellom NOU-ene 
utover arbeidet med å sikre av EF-direktivkonformitet.  
 
Utvalget som forfattet NOU 1996:3 Ny aksjelovgivning gikk inn for en regel om innløsning i 
aksjeloven som tilsvarte regelen foreslått i NOU 1992:29 Lov om aksjeselskaper, og bemerket i 
den forbindelse på side 71 at "innløsningsretten - selv om den er adressert til erververen - i 
virkeligheten er begrunnet i avhenderens behov for å kunne komme ut av selskapet ved å 
avhende sin aksje". Utvalget fant ikke behov for noen slik innløsningsregel i 
allmennaksjeselskaper, siden aksjene i disse selskapene vanligvis er lett omsettelige. Det ble 
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foreslått en ytterligere begrensning i innløsningsplikten av hensyn til selskapet – denne 
begrensningen er i asl. § 4-17 (3):  det kan likevel ikke kreves [innløsning] hvis  
§ 4-17 (3) nr. 2: ”innløsning vil medføre vesentlig skade..[]…eller for øvrig virke urimelig 
overfor selskapet” 
 
NOU 1996:3 Ny aksjelovgivning inneholder også et avsnitt om lovforslagets §3-20 (som ble 
aksjelovens §4-24): ”Alternativet « forøvrig virke urimelig overfor selskapet. » gir rom for en 
bredere interesseavveining mellom aksjeeierens interesse i å tre ut av selskapet og selskapets 
interesse i å slippe et utløsningskrav. Det kan her være av betydning i hvilken grad det forhold 
som er påberopt som grunnlag for å tre ut, involverer selskapet som sådan eller om det i første 
rekke gjelder forholdet aksjeeierne i mellom. ”  
Denne anvisningen på en bredere vurdering innebærer at løsningssummen som domstolen skal 
komme frem til er pris på aksjene som både tilfredstiller vilkårene til å være ”virkelig verdi” jfr 
asl. §4-24(3) med henvisning til asl. §4-17(5) og som totalt er et mindre beløp enn at det for 
selskapet ”medfører vesentlig skade for selskapets virksomhet”, jfr asl. §4-24(2). avsnitt 6.6.  
 
Jeg går nå over til å behandle allmennaksjelovens regler om utløsning av aksjer, og belyser 
hvordan skjønnsbegrepet kommer inn, for deretter å behandle resten av rettskildefaktorene 
(dommer, teori, reelle hensyn) felles for aksjeloven og allmennaksjeloven. 
 
2.4 Allmennaksjelovens ordlyd om tvungen overføring av aksjer 
 
Aasl. har to bestemmelser om tvungen innløsning av aksjer, §§4-24,og 4-25, og to bestemmelser 
om innløsning av tegningsretter, §13-18 og §21-2 nr 21.  Aksjenes innløsningsverdi skal 
fastsettes etter skjønn, mens tegningsrettene skal innløses til ”virkelig verdi”.   
 
Verdsettelsesreglene i allmennaksjelovens § 4-24  lyder slik: 
(1) Selskapet kan fremsette tilbud om å overta de aksjene som eies av aksjeeiere […]fem hundre 
kroner. Tilbud […] skal sendes skriftlig til alle aksjeeiere med kjent adresse som omfattes av 
tilbudet. Ervervet skjer etter reglene om erverv av egne aksjer i §§ 9-2 til 9-8.  
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    (2) Har selskapet fremsatt tilbud […], kan departementet gi selskapet tillatelse til tvungen 
overtakelse av resten av aksjene.  
    (4) § 4-25 annet, tredje og fjerde ledd om fastsettelse av løsningssummen gjelder tilsvarende.  
 
Bestemmelsen i § aasl. 4-24 dreier seg i utgangspunktet om så små verdier at det er vanskelig å 
forestille seg en sak for domstolene om verdsettelsen.  Det måtte dreie seg om et gruppesøksmål 
knyttet til innløsningen av en særdeles spredt eiet folkeaksje, slik at antallet aksjeposter verdt 
mindre enn fem hundre kroner er meget stort.  En innløsning av småaksjonærer i Telenor eller et 
annet privatisert tidligere statsselskap kunne kanskje tenkes å sette saken på spissen. – Men slike 
selskaper vil som regel ha en børskurs, så da bortfaller verdsettelsesproblemet, med mindre helt 
særegne omstendigheter er tilstede, slik tilfellet var i NWS-dommen.  Bedriftsøkonomiske 
analyser og minoritetseierskap i kombinasjon med en betydelig endring i driftens rammevilkår 
og omstrukturering av flere selskaper et grunnlag for å kreve en annen sum enn børskursen som 
løsningssum i denne saken. 
 
Verdsettelsesreglene  i allmennaksjelovens 4-25 (1) og (2) lyder slik: 
 
”Tvungen overføring av aksjer i datterselskap mv  
    (1) Eier et allmennaksjeselskap alene eller gjennom datterselskap mer enn ni tideler av 
aksjene i et datterselskap og har en tilsvarende del av de stemmer som kan avgis på 
generalforsamlingen, kan styret i morselskapet beslutte at morselskapet skal overta de øvrige 
aksjene i datterselskapet. Hver av de øvrige aksjeeierne i datterselskapet har rett til å kreve at 
morselskapet overtar aksjene.  
    (2) Løsningssummen fastsettes i mangel av minnelig overenskomst eller aksept av tilbud etter 
tredje ledd tredje punktum ved skjønn på morselskapets kostnad. Når særlige grunner taler for 
det, kan det bestemmes at utgiftene helt eller delvis skal dekkes av den annen part.. ”  
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Paragraf 4-25 er annerledes utformet enn de hittil presenterte lovbestemmelser når det gjelder 
fremgangsmåte ved verdsettelsen.  Lovgiver oppfordrer til morselskapet og 
minoritetsaksjonærene til å finne en enighet om prisen, alternativt deretter binding ved passivitet, 
dernest (ved fremsatt avvisning av tilbud eller en protest til fremgangsmåten, formen er usikker),  
med verdsettelse etter skjønn.  Passivitet i relasjon til et fremsatt tilbud kan binde mottageren av 
tilbudet, det fremgår av henvisningen til tredje ledd.   Omkostningene ved skjønnet skal dekkes 
av morselskapet, men med en regel om at utgifter til skjønnet dekkes av den part som har mottatt 
tilbudet . Dette er en sanksjon mot den aksjonær som aktivt motsetter seg et godt løsningstilbud.  
Lovgiver har her avveiet morselskapets behov for å ha en ryddig eierstruktur mot eiendomsretten 
for aksjonæren. I NOU 1996:3 Ny aksjelovgivning pkt 4.3, side 28 heter det: ”…kan 
allmennaksjeselskapene av kostnadshensyn… ha behov for å rasjonalisere sin kostnadsstruktur 
ved [aksjeeie] av nærmest ubetydelig verdi” 
 
Aasl. §21-2 nr 21, forkortet, lyder: 
 
”Har et allmennaksjeselskap utstedt verdipapirer som gir annen rett til å tegne aksjer ved 
kapitalforhøyelse enn det er adgang til etter kapittel 10 i loven her, kan generalforsamlingen … 
beslutte å innløse verdipapirene med tilhørende tegningsretter… Innløsningssummen fastsettes 
etter verdipapirenes virkelige verdi... Oppstår det tvist om innløsningssummen, fastsettes denne 
ved skjønn” 
 
 Aasl. §13-19 (og asl. §13-18) som begge gir (tidligere) aksjonær, eller andre med tegningsretter 
i det overdratte selskapet, i fusjonssituasjonen, en rett til å kreve rettighetene innløst.  Dette 
forutsetter at de ikke har fått en tilsvarende rettighet i det overtagende selskapet.  
Innløsningssummen skal fastsettes til rettighetenes virkelig verdi, og dersom det ikke oppnås 
enighet, fastsettes ved skjønn.  
 
2.5 Forskjellene mellom  verdsettelsesreglene i aksjeloven og allmennaksjeloven  
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Aksjelovens verdsettelsesregler viser til "virkelig verdi" eller ”skjønn” eller begge begreper, 
mens allmennaksjeloven viser til "skjønn" for aksjer og ”virkelig verdi” for tegningsretter.  I 2.7 
forklares det hvorfor, basert på forarbeidenes forklaring. 
 
2.6 Henvisinger til verdsettelse av aksjer i andre lover 
Salg etter tilbudsplikt etter lov av 29. juni 2007 nr 75 om verdipapirhandel) 
(verdipapirhandelloven), (heretter ”vphl”) §6-22 inneholder samme regel som aasl §4-25 men 
forutsetter ikke at et konsern er kjøperen. Det forutsettes vel heller ikke i asal § 4-25, se (6) ledd 
Det er en pliktregel for erververen av en kontrollerende aksjepost i et notert selskap. Etter vphl er 
det tilbudsprisen – altså summen som ble tilbudt til aksjonærer som medførte et erverv av mer 
enn ni tideler av aksjene – som også skal tilbys til de aksjonærer som nå tvinges til å avstå 
aksjen.  Det er en også en henvisning til vphl. kapittel 6 i aasl. § 4-25(7)   
 
2.7 Forklaring på forskjellen mellom henvisning til ”virkelig verdi” og ”skjønn” i 
aksjelovene 
Systemtolkning/ordlydstolkning: Forskjellen mellom aksjeloven og allmennaksjeloven ligger i at 
det antas å alltid være et marked for aksjer i allmennaksjeselskaper.  I forarbeidene heter det:: 
Etter Aksjelovgruppens syn bør spredningen av aksjene være avgjørende for skillet mellom de to 
aksjeselskapsformene
5
 og videre 
6
:  ”avgrensningen foretas slik at småselskapsformen […] 
forutsettes å regulere […] små « familie »-aksjeselskaper, mens storselskapsformen i det minste 
gjelder for de børsnoterte selskapene og andre selskaper hvor allmennheten eier aksjer”.  
 
Loven anvender ikke et ”virkelig verdi”-begrep ved tvungne aksjeoverdragelser i 
allmennaksjeselskaper, jfr §4-24 og §4-25. For allmennaksjeselskaper er det ikke aktuelt med 
innløsning av aksjonærs aksjer ved samtykkenekt, jfr aasl. §4-17 (1).  En samtykkenekt medfører 
at aksjen selges over børs til børskurs, med mindre avtalen blir omgjort.  For tegningsretter er det 
annerledes – de antas ikke å være omsatt på et like likvid marked som selve aksjen, så der er det 
                                               
5 : Ot. prp. 36 (1993-1994) Om lov om aksjeselskaper s. 32 
6 (op.cit.)  s. 33 
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”virkelig verdi” domstolen skal komme frem til. Utøvelse av forkjøpsrett til aksjer etter aasl. §4-
23(2) viser også til ”virkelig verdi” – dette virker inkonsekvent, men kan skyldes at denne 
overdragelsen er intern mellom sittende aksjonærer og derfor ikke behøver å gå over det 
eksisterende åpne markedet.  
 
I NOU 1996:3 Ny aksjelovgivning pkt 4.3, side 28 forklares hvorfor verdsettelsesproblemet 
behandles forskjellig i aksjeloven og allmennaksjeloven: 
 
”Reglene (som foreslås til Allmennaksjeloven og Aksjeloven) er stort sett de samme, men for 
aksjeselskaper foreslås den regel at erververen eller i tilfelle avhenderen skal ha rett til å kreve 
aksjene innløst av selskapet når samtykke nektes, med mindre innløsning vil være til skade eller 
forøvrig virke urimelig overfor selskapet (Asl § 3-13). Bestemmelsen må ses i sammenheng med 
den « innlåsningseffekt » omsetningsbegrensninger kan ha, særlig i tilfelle av 
uoverensstemmelser mellom aksjeeiermajoriteten og enkeltaksjeeiere 
Retten til å kreve innløsning av aksjer i tilfeller hvor selskapet nekter samtykke til eierskifte er 
delvis begrunnet i minoritetsvernhensyn. Dette hensyn kommer sterkere fram i tilfelle av 
maktmisbruk eller annen krenkelse av selskapsforholdet. I slike tilfelle, og i tilfelle hvor det er 
oppstått alvorlige og varige motsetningsforhold mellom grupperinger av aksjeeiere gis også en 
aksjeeier i et aksjeselskap etter omstendighetene rett til å kreve innløsning av sine aksjer (Asl § 
3-20). ”  
 
Disse reglene for aksjeselskaper har sin bakgrunn i at aksjene i slike selskaper vanligvis ikke lar 
seg omsette til en pris som står i rimelig forhold til verdien (understreket her). For 
allmennaksjeselskapene - hvis aksjer er beregnet på alminnelig omsetning og ofte også vil være 
kursnotert på børs - blir forholdet annerledes. Det normale vil her være at aksjeeieren gjør bruk 
av den adgang til å komme ut av selskapet som markedsapparatet gir, og noe behov for særlig 
innløsningsrett foreligger således ikke. Utkastet til allmennaksjelov har derfor ikke tilsvarende 
bestemmelser om aksjeeieres rett til å kreve aksjer innløst av selskapet. ” 
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2.8 Skjønns i aasl. § 4-25 og asl. 4-17(6) 
Begrepet ”virkelig verdi” er presentert og tolket i 2.3.  Skjønnsbegrepet er derimot legaldefinert. 
Skjønn en prosessform som angir fremgangsmåten i vurderingen, og det er denne 
prosessformens lovgrunnlag presenteres her: 
 
Skjønnsbegrepet i aasl. § 4-25 og asl. 4-17(6) og skjønnsbegrepet i aasl. § 4-25 og asl. 4-17(6) 
må vise til skjønnsprosessloven,  
Skjønn kan kreves når det er hjemlet i lov, i dette tilfelle i aksjelovene, jfr. lov av 6. juni 1917 
om skjønn og ekspropriasjonssaker (skjønnsprosessloven), (heretter ” skjl.”) §4.  Tingretten 
skjønner først, jfr. skjl §5, med anke etter skjl §32 til lagmannsretten. 
 
Skjl §38  lyder: ” Et overskjønn kan bare ankes på grunn av feil i rettsanvendelsen eller den 
saksbehandling som ligger til grunn for avgjørelsen” 
Det materielle skjønnsbegrep er knyttet til fastsettelsen av en ekspropriasjonserstatning, jfr. skjl. 
§4.  Henvisning til skjønn i aksjelovene må utvide ”fastsettelse av … erstatning” til også å 
omfatte tvangsavståelser som ikke innfrir vilkårene i oreigningslova (Lov om oreigning av fast 
eigedom av 23. oktober 1959 nr 3) slik som de lovbestemte aksjeoverdragelsestilfellene. 
 
En ordlydstolkning av skjønnsbegrepet gir meg assosiasjoner til en verdsettelsesmetode som kan 
assosieres med en bredere, friere vurdering av rettskildefaktorene som leder frem til et godt 
resultat – kanskje særlig der er det svak knytning mellom faktum og mulige rettskilder eller, er 
motstrid mellom rettskilder, som hver for seg alene fastslår et resultat, og de alternative 
resultatene er inkonsekvente, urimelige, eller umulige. 
 
I forarbeidene finner vi denne brede vurderingen, se avsnitt 2.3 for omtale av dette. 
 
 Krohn (Tvangsinnløsning av aksjeeiermindretall Tidsskrift for Forretningsjus 2000 s. 147) 
skriver at ” Skjønnets oppgave er å avgjøre løsningssummens størrelse” 
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Hov (Rettergang III s. 27) definerer skjønn som en spesiell rettergangsform, hvor hovedformålet 
er å fastslå verdien på eiendommer som skal eksproprieres, men denne spesielle 
rettergangsformen skal a brukes til å fastslå (den virkelige) verdien på aksjer ved tvungne 
overdragelser. Skjønnsprosessloven regulerer de prosessuelle sidene ved skjønnet, men 
inneholder intet om verdsettelsesmetodene.  Lovens §28 lyder ” skjønnsgrunnene skal det gjøres 
greie for det rettslige grunnlag skjønnet er bygd på og faktiske omstendigheter og andre forhold 
av vesentlig betydning for avgjørelsen”.  Både §28 og resten av loven er taus om selve 
verdivurderingen. 
2.9 Dommer med verdifastsettelser på aksjer  
 
Det er få dommer på et så smalt tema som verdsettelsesproblemet, så i tillegg til NWS- og 
Flesbergdommene blir en underrettsdom fra Oslo Tingrett (RG 2004.1346), trukket frem i denne 
oppgaven.  Det opphøyer ikke tingretten til en sentral rettskilde, men domsresultatet brukes til å 
illustrere vurderinger gjort av en dommer i en nokså ny dom, og behandlingen virket etter mitt 
syn overbevisende.  
 
2.10 Juridisk teori 
 
Den juridiske teorien som omhandler verdsettelsen av aksjer i de tvungne overdragelsestilfellene 
kan inndeles etter hvor de står plassert langs tidslinjen i forhold til de to sentrale dommene som 
skal omtales i kapittel 4 og 5.  Teori fra før NWS-dommen er skrevet av Aarbakke (Upublisert 
betenkning datert 5. juni 1986 « Tvangsovertakelse av aksjer etter aksjelovens § 14-9. - 
fastsettelse av vederlaget »), og Krohn (Tvangsinnløsning av aksjeeiermindretall Tidsskrift for 
Forretningsjus 2000 s 20) Artikkelen er sentral, særlig om valget innad mellom to 
omsetningsbaserte priser, en markedsverdi, eller verdien beregnet etter en bedriftsøkonomisk 
analyse , men forfatteren  ikke problemstillingen som kom for Høyesterett to ganger: at 
minoritetsaksjonæren krever andel av selskapets underliggende verdier når omsetningsprisen 
som tilbys dem ikke er tilfredsstillende.   
 
Fortsatt-drift-forutsetningen  
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Fortsatt drift er en underliggende premiss i Krohns behandling av verdsettelsesproblemet.  Denne 
forutsetningen må derfor presenteres for å få satt Krohns artikkel i riktig kontekst. 
 
En sentral forutsetning for valget mellom omsetningsbaserte verdsettelser og verdsettelser basert 
på å gi aksjonærene en andel av selskapets underliggende verdier, er hvorvidt man forutsetter at 
selskapet skal drive videre eller ikke.  Dette er fordi en oppløsnings- eller avviklingsituasjon, jfr.. 
aksjelovenes kapittel 16, tilsier utlodning av selskapsverdiene, mens en fortsatt drift-forutsetning 
innebærer at selskapet normalt ikke er i stand til dele ut kontantbeholdningen sin til misfornøyde 
minoritetsaksjonærer.  En slik utdeling kan ikke skje i utstrakt grad, fordi det vil ramme driften, 
jfr. asl. §4-24 (2).  Utlodning av selskapsverdier er det samme som å gi aksjonærene tilgang til 
selskapets underliggende verdier, og er knyttet til opphørstilfellene, jfr asl. §16-19.  Det i praksis 
snevre unntaket fra dette er lovlig utdeling av selskapets frie egenkapital gjennom 
kapitalnedsettelse, jfr asl. §3-6. 
  
Verdsettelse av aksjer etter omsetningsverdien er konsekvent med forutsetningen om at driften 
fortsetter, for omsetningsverdien er basert på aktørenes forventinger om fremtidig avkastning fra 
driften.  Dette er et sentralt poeng i mange sammenhenger – det kan f. eks forklare hvorfor 
driftsomleggingen i NWSH/Aker RGI gav minoritetene en andel av selskapets underliggende 
verdier.  Fortsatt drift-forutsetningen synes også å ha vært avgjørende for Krohns valg av to 
omsetningsbaserte priser (bedriftsøkonomisk analyse metode og omsetningspriser) i hans 
artikkel – han så bort fra opphørssituasjonen. 
 
NOU 1996:3 Ny aksjelovgivning (s. 95) og lovteksten, forutsetningsvis, f. eks i asl. §4-24(2) 
”selskapets virksomhet” legger til grunn en forutsetning om fortsatt drift -  med unntak av 
lovenes kap 16.   
Dette i sum gir at omsetningsbaserte verdsettelser er utgangspunktet i for verdsettelsen i 
aksjonærkonfliktene, og balanseorienterte verdsettelser krever en særlig begrunnelse, først og 
fremst driftsopphør.  Dette synes å ha vært Krohns utgangspunkt - og synspunktet har fortsatt 
mye for seg. 
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Et sentralt poeng for Krohn (op.cit pkt. 7.3.4) er omsetningsbaserte priser i 
tvangsutløsningstilfellene kan lede til et urimelig resultat fordi kursdannelsen ikke er noen 
uavhengig størrelse:  en børskurs kan bli påvirket nedad dersom markedet får danner 
forventninger at det vil komme et tilbud til en lav løsningssum- eller motsatt.  Dersom et 
omsetningsbaserte skjønn skal legges til grunn så vil det være basert på den lave børskursen - 
som ble lavere enn den ellers ville ha vært, pga et tilbud om en lav løsningssum.  Krohn påpeker 
det ustabile i at løsningstilbudet blir kurs-settende informasjon, og Krohn løser det uholdbare i 
denne situasjonen med å gå til bedriftsøkonomisk funderte analyser for å finne mer robuste 
verdsettelsesargumenter.     
 
Rettsutviklingen etter hans artikkel gikk imidlertid ikke til bedriftsøkonomisk analyse, men til 
krav om tilgang til selskapets underliggende verdier. 
 
Jeg vil nå behandle teoriomtalen mellom og etter de to høyesterettsdommene om verdsettelse av 
aksjer. 
 
Etter NWS-dommen kom Andenæs’ lærebokomtale (aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper, 8. 
utgave, etter forordet ajourført til juli 2006), og etter begge høyesterettsdommene frem til i dag 
kom en rekke artikler med til dels motstridende vurderinger, med Ulf Larsen på den ene side og 
både professor Bråthen ved BI, men også professor Truyen ved Universitetet i Bergen med det 
klarest uttrykte motsatte synet.  I det følgende gjengis hovedtrekkene i teoriomtale av 
verdsettelsesproblemet fra tiden etter begge dommer 
Bråthen (note 583 i Gyldendahl Rettsdata til aksjelovens §4-17(5)) 
karakteriserer det som ”noe usikkert hvilke prinsipper som er bestemmende for fastsettelsen av 
innløsningssummen” og videre viser Bråthen (op.cit.) til  ”Ulf Larsen, Fastsettelse av vederlaget 
ved innløsning av aksjer, Tidsskrift for Forretningsjus 2007 s 271-296),som i Bråthens note sies 
å  legge til grunn ”at prinsippet fra Flesberg dommen i rt. 2007.1392 også gjelder for innløsning 
etter §4-24 ) 
 
Larsen (op.cit.) mener altså at uttreden fra selskapet… bl.a. ”ved alvorlig og varig 
motsetningsforhold”, altså også etter et langvarig aksjeeie – ikke bare ved samtykkenekt – skal 
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skje til en pris som kun holder aksjonæren skadesløs, evt. kun til omsetningspris, men aldri andel 
av underliggende verdier.    
 
 Videre i note 583 viser Tore Bråthen til sin egen artikkel "Nytt om prinsippene for verdsettelse 
av aksjer ved innløsning av aksjonærer", Magma nr 6/2007 s. 13-16), og til Filip Truyen, 
"Vederlaget ved innløsning av aksjer.  Hvor langt rekker Flesberg-dommen?" Nordisk Tidsskrift 
for Selskabsret (NTS)2008-1 s. 62-70) og skriver at de sistnevnte ”stiller seg tvilende til dette”, 
(altså til Larsens konklusjon). 
 
Larsen, på sin side, (op. cit.) tar stilling til innløsningssituasjonen i asl. §4-24 i artikkelens pkt 
4.5 og skriver ”tredje ledd første punktum regulerer hvordan innløsningssummen skal fastsettes.  
Dette skal skje på samme måte som ved innløsning etter samtykkenektelse.”  
 
Larsen (op. cit.) skriver videre i 4.5 at ”etter min vurdering må legges til grunn at innløsning skal 
skje til antatt omsetningsverdi.” og videre i 5 at ”verdsettelsesnormen i de forskjellige regler i 
aksjeloven prinsipielt sett på lang vei er avklart” 
Det er denne konklusjonen som etter Bråthens, Truyens -og mitt - syn – går altfor langt. 
 
Bråthens egen artikkel (Nytt om prinsippene for verdsettelse av aksjer ved innløsning av 
aksjonærer, Magma nr 6/2007 s. 13-16), konkluderer bl.a. med at ”det er derimot mer usikkert 
om det samme prinsippet gjelder ved […] fastsettelse av innløsningssummen… når en aksjonær 
gis rett til å tre ut […] på grunn av mislighold…§4-24 eller bristende forutsetninger […] eller 
utelukkes etter §4-25 ” 
 
Truyen (Vederlaget ved innløsning av aksjer.  Hvor langt rekker Flesberg-dommen? Nordisk 
Tidsskrift for Selskabsret (NTS)2008-1 side 68) argumenterer enda klarere enn Bråthen mot 
Larsen.  Truyen skriver: om de to dommene sies at ”utgangspunktene for virkelig verdi er 
diametralt motsatte… og valg av ulikt innhold i begrepet virkelig verdi skyldes faktiske 
forskjeller og ulike interesseavveninger” (understreket her) 
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I artikkelens avsnitt 3.3.4 konkluderer Truyen med at han, antagelig med klar adresse til Larsens 
artikkel, ”vil være forsiktig med å kategorisk statuere hvilke verdsettelsesprinsipper som skal 
legges til grunn i øvrige innløsningssituasjoner.  Dette forutsetter en bred analyse av de 
respektive typetilfeller”, og Truyen viser eksempelvis til aksjelovens regel i §16-19 om 
innløsning som alternativ til oppløsning og at dette vil gi minoritetsaksjonærene tilgang til andel 
av selskapets underliggende verdier – og impliserer da at omsetningsverdien på aksjen som 
eneste verdsettelsesprinsipp umulig kan gjelde i alle §4-24-situasjoner.  Jeg har inntrykk av at 
Truyens forfatterskap også ellers bærer preg av at han legger vekt på reelle hensyn. 
 
Teori etter NWS men før Flesberg-dommen 
Andenæs (aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper, 8. utgave s. 136) skrevet i tidsrommet 
mellom dommene, er knapp i sin omtale av verdsettelsesprinsippet i NWS, men nevner 
knytningen til oppløsning som alternativ til innløsning i asl §16-19. §16-19-tilfellene er 
imidlertid en fordeling av selskapets slakteverdi, ikke verdiene under fortsatt drift, og det er 
alminnelig antatt – også i forarbeidene - at selskaper skal vurderes under en forutsetning om 
fortsatt drift, jfr. 2.10.  
 
NWS til Flesberg - En pendel som har svingt tilbake? 
Rettsutviklingssynet på de to dommene i teorien kan oppsummeres slik – etter å ha gitt 
minoritetsaksjonærene i NWS en andel av selskapsverdiene i form av rene kontanter kan 
erkjennelsen ha oppstått at minoritetsvernshensynet hadde gått for langt.  Å utdele f. eks 9% av 
et selskaps verdier i kontanter tilmange eiere av 9% som ønsket seg ut, ville ofte være umulig, 
pga begrenset kontantbeholdning og lånemulighet ut over det driften trenger. Gjenværende 
aksjonærer og øvrige ”stakeholders” (arbeidsplassene, skattegrunnlaget leverandørene, 
lokalsamfunnet) ville derfor raskt komme i en vanskelig situasjon om kontantbeholdning ble 
utdelt, og dette strider i både mot likhetsgrunnsetningen i asl. §4-1, fortsatt drift-forutsetningen 
og stakeholders’ interesser. .  Derfor kan man si at minoritetsvernshensynet hadde vært for langt 
fremme, og ble moderert i den senere Flesbergdommen.  Samtykkereglene vil også kunne 
undergraves i en for sjenerøs kontantutløsningspraksis, jfr. Flesberg-dommens premiss 44. 
 
…eller to helt forskjellige saker? 
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Dommene er så forskjellige i faktum, i de hjemler som brukes, og de hensyn som spiller inn, at 
det er ikke nødvendigvis må ha vært en rettsutvikling mellom de to dommene – en pendel som 
har svingt tilbake - det kan snarere være en annen pendel på en annen klokke.   
 
Det kan sees slik at retten er den samme, men faktum og hensynene som spiller inn, er så 
forskjellige at dommene klart er beslektede i rettsområde og domstema, men ulike i faktum, 
forhold og vurderinger og derfor også ulike i resultat. Høyesterett viser i den senere av de to 
dommene til at den første ”er en del av rettskildebildet” uten å ta stilling til hva det egentlig 
innebærer. 
 
Denne oppgaven bygger videre på det eksisterende teorigrunnlaget ved at den forsøksvis 
konkretiserer utover de siterte forfatterne hvilke verdsettelsesprinsipper som må antas å gjelde i 
hvilke situasjoner. 
 
2.11 Reelle hensyn 
Eckhoff (Rettskildelære 5. Utgave s. 371) skriver at reelle hensyn er vurderinger av resultatets 
godhet, både mht regelen og resultatet i den aktuelle problemstilling. Ved verdsettelsen av aksjer 
i tvungne overdragelsestilfeller finner vi reelle hensyn i flere lag, og de reelle hensynene er ofte i 
konflikt med hverandre. 
 
Det er utfordrende å redegjøre for reelle hensyn på aksjerettens område, fordi man også må inn i 
en forretningsmessig tankegang for å koble hensyn til lovtekst, via en formålsbetraktning eller 
antatt lovgivervilje.  Jeg har valgt å gå i dybden på presentasjon av ett hensyn, fordi det er 
fremhevet i både NWS- og Flesbergdommene, men ikke i andre kilder. 
2.12 Manipulasjonsprevensjonshensynet 
I NWS-og Flesbergdommene har domstolene sett at det er mulig å påvirke 
verdsettelsesgrunnlaget ved å ”time” innløsningstidspunktet eller påvirke markedet til å justere 
ned forventningene til verdiutviklingen i selskapet, eller alliere seg med andre kjøpere for å få 
dokumentert en høyere omsetningskurs mellom private aktører.  Retten har lagt vekt på å unngå 
slike verdsettelsesmanipulasjoner. 
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Hensynet er vist til i forskjellige sammenhenger og uten å navngi det: Jeg vil kalle det 
manipulasjonsprevensjonshensynet.  Manipulasjonsprevensjonshensynet kan generelt beskrives 
slik at domstolen ser for seg handlinger som er uønskede - enten av hensyn til den annen part 
eller til selskapet, en handling som en part kan tenkes å ville utføre for å oppnå en gunstig 
stilling, og domstolen forhindrer slike handlinger.  Det er altså en form for forhåndssensur av en 
for parten beleilig og lønnsom  –men av retten uønsket -  handlemåte.   
 
Manipulasjons av omsetningsverdier bør motvirkes – det er et hensyn, men det kan også sees slik 
at manipulasjonsmuligheter i aksjekursen taler for å legge bedriftsøkonomiske analyser til grunn 
(slik Krohn) eller legge selskpets underliggende verdier til grunn for verdsettelsen. 
 
Høyesterett bestemte i Flesberg-dommen at det skal sees bort fra senere (eller visse, se f. eks 
premiss 47 -”strategiske” hensyn) omsetningstransaksjoner for å unngå forekomsten av at fiktive 
salgsavtaler til en høy pris for å manipulere omsetningsprisen - altså prisen som domstolen må 
legge til grunn - oppover.  
 
Høyesterett ser bort fra omsetningspriser som tilfredsstiller kriteriene til å være omsetningspriser 
men som er dannet gjennom transaksjoner som antas å være ment å påvirke domstolens 
verdsettelse av aksjene – jfr.. dommens premiss 44. 
 
Domsresultatet kan i ettertid medføre tilpasninger er beslektet med manipulasjon. Høyesterett tar 
høyde for at en gunstig pris på innløsning, av aksjer som styret i selskapet nektet samtykke til 
erverv av, vil medføre at selskaper i fremtiden vil få en høyere terskel for å nekte samtykker En 
slik utvikling skal selskaper vernes mot, gjennom at det er tilstrekkelig at den som nektes 
samtykke får igjen sin anskaffelseskostnad.  
 
 23 
2.13 Rettskildemessig status for enkelte kilder 
I selskapsretten vises det ofte til forarbeider til den ikke vedtatte aksjeloven, NOU 1992:29 Lov 
om aksjeselskaper. Ved motstrid vil lovforarbeidene til den vedtatte aksjelov gå foran, men 
kommentarene i NOU 1992:29 Lov om aksjeselskaper er ofte mer utførlige
7
.   
I denne oppgave er det vist til en tingrettsdom . Underrettsdommer har ikke så stor autoritet som 
rettskilde som Høyesterett, men for de tilfelle dommen ikke er anket videre, og er vist til i 
teorien
8
, og det er få dommer på temaet, så kan en underrettsdom ha rettskildemessig betydning. 
3 Økonomisk bakgrunn for aksjonærkonflikter 
 
3.1 Innledning til økonomisk bakgrunn  
Mads Krohn (tvangsinnløsning av aksjeeiermindretall, i TFF 2000 s 30) fremhever at ” 
Verdsettelsesspørsmålenes sentrale plass tilsier også at økonomiske betraktninger får en viktig 
rolle ved forståelsen av reglene.” Han skriver videre: ”Det må være en sentral målsetting at de 
funksjonerer på en økonomisk fornuftig og konsekvent måte” Jeg har derfor plassert en 
økonomisk orientert gjennomgang av behovet for selskapsrettslige regler, og presenterer noen 
klassiske konfliktlinjer som en innledning til de selskapsrettslige metodespørsmålene. 
 
Aksjonærer ervervet andeler i selskapet for å drive en økonomisk virksomhet sammen med 
andre.  Aksjonærene velger tillitsmenn til å lede selskapet, styremedlemmene, som igjen 
delegerer oppgaver til daglig leder..  ASet har den egenskapen at man kan samle litt risikokapital 
fra mange, samtidig som man kan få en helhjertet innsats i å lede og utvikle den innsamlede 
kapital i virksomheten.  Eierne har også det privilegium at de kan kaste kortene dersom selskapet 
er forgjeldet og utsiktene håpløse.  Det oppstår imidlertid interessemotsetninger, og grunnlag for 
konflikter på to nivåer. 
                                               
7 Andenæs, Aksjeselskaper og Allmennaksjeselskaper, side 6 
8 Eckhoff, Rettskildelære s 159 
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3.2 Eneveldeproblemet 
Det ene problemet kan kalles eneveldeproblemet, etter Truyens artikkel ”Enevelde eller 
demokrati” (publisert i Revisjon og Regnskap nr 2 2005 s 17) . Truyen presiserer der at ” 
Minoritetsaksjonærene har intet krav på representasjon i styret eller bedriftsforsamlingen. 
Generalforsamlingens valg av tillitsmenn i samsvar med majoritetsaksjonærens preferanser vil 
ikke være myndighetsmisbruk, sml. aksjeloven § 5-21”  
 
Enevelde-situasjonen har to egenskaper: at flertallet kan treffe disposisjoner som det har 
egeninteresse av, på bekosting av mindretallet, i det mest ekstreme å tappe selskapet. Dette er 
klart nok myndighetsmisbruk etter aksjelovenes §§ 5-21 eller 6-28 og etter forholdene i strid med 
§3-8 – regelen om at transaksjoner med nærstående krever generalforsamlingsgodkjennelse. 
Flertallet kan også treffe selskapsbeslutninger som mindretallet ikke er enige i, selv om flertallets 
intensjoner var de beste.  Dette er ikke nødvendigvis myndighetsmisbruk, men kan skape 
konflikt og kan medføre at minoritetsaksjonæren vil selge aksjene sine eller kreve dem innløst 
etter asl. §4-24. 
 
 
3.3 Agent-prinsipalproblemet 
Den andre interessemotsetningen er agent-prinsipalproblemet.  
 
Agent-prinsipalproblemet er en erkjennelse av at en person – agenten - som er betalt av en annen 
person –prinsipalen - for å gjøre noe, vil ha en tilbøyelighet til å opptre på en slik måte at agenten 
får mest mulig økonomisk nytte ut av avtalen med minst mulig egne kostnader.   I aksjeretten 
oppstår agent-prinsipalproblemer mellom aksjeeierne og styret, og mellom styret og daglig leder, 
og endelig også mellom daglig leder, på den ene side, og de ansatte og underleverandører som på 
forskjellige måter bidrar til driften av selskapet på den andre..  
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3.4 Styringssvikt 
Et tredje, beslektet, fenomen er styringssvikten. Strenge selskapsrettslige styringsregler, i form 
av aksjeloven selv (eksempelvis forkjøpsrett og samtykkenektsregler), eller regler i vedtektene 
eller for så vidt aksjonæravtaler (aksjonæravtaler binder ikke selskapsorganene direkte, men kan 
binde aksjonærers stemmegivning på avtalerettslig grunnlag) finnes for å motvirke de 
problemene som oppstår på grunn av de to grunnleggende fenomenene nevnt over. Den 
utilsiktede konsekvensen av strenge selskapsrettslige regler kan bli fastlåste 
beslutningssituasjoner og styringssvikt, og at selskapet følgelig ikke klarer seg på markedene, 
fordi organene ikke kan treffe beslutninger som er nødvendige for driften.  Dette kan skje til 
tross for flertallsreglene i asl. §§6-25 og 6-26. 
 
Det er disse interessemotsetninger som skaper behovet for reglene om uttreden og utløsning i 
aksjelovens kapittel 4.  
 
 
3.5 Spenninger mellom regelsett og hensyn 
 
De aksjerettslige reglene er utviklet over lang tid for å bøte på disse problemene.  Men det er 
også motstridende hensyn innad mellom reglene – f. eks reglene om minoritetsvern,som skal 
motvirke eneveldeproblemet, og reglene om styring, som gir flertallet kompetanse til å treffe 
beslutninger, også mot mindretallets vilje.   Det er derfor ofte utilstrekkelig å angi ett reelt 
hensyn som det avgjørende argument: I en aksjerettslig problemstilling vil det ofte finnes reelle 
hensyn som taler for den motsatte løsning også.  I denne oppgaven er det derfor i tabellen i 
vedlegg 1 en mer detaljert gjennomgang av forhold og hensyn som er rettslig relevante i 
verdsettelsesspørsmål. 
 
 
Å fastsette enpris på aksjer som skal bli overdratt, er ikke alene en konkret vurdering av 
selskapets og partenes forhold – det er også en juridisk problemstilling som berører flere 
selskapsrettslige prinsipper som kan fremstå som i motstrid til hverandre, og  økonomiske 
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fenomener som kommer i strid med disse selskapsrettslige prinsippene.  Det er  kanskje derfor 
også de to sentrale dommene innen problemstillingen, NWS-dommen og Flesberg-dommen tar 
tilsynelatende diamentralt motsatte utgangspunkter for  prisvurderingen, nemlig, sterkt forenklet, 
”en andel av de underliggende verdier”, og ”omsetningsverdien”.   
 
 
Prinsippene som bør ligge til grunn for domsbeslutningen ved en tvungen overdragelse er det 
aksjerettslige likhetsprinsipp, hensynet til minoritetsaksjonærer, og hensynet til selskapets 
virksomhet og evne til å drive videre, og dermed indirekte hensynet til de øvrige aksjonærer som 
ikke får en sum penger istedenfor sine aksjer.  To økonomiske fenomener som kan sies å virke 
mot prinsippene, særlig likhetsprinsippet, er av Ulf Larsen (op.cit.) kalt kontrollrabatten og 
likviditetsrabatten.  Larsen setter ord på det motsatte av det som blant økonomer gjerne kalles en 
premium – et tillegg investor er villig å betale for en aksjepost for at den blir kontrollerende. 
 
Jeg vil si litt mer om disse aksjerettslige prinsippene og innholdet i disse økonomiske 
fenomenene, og hvorfor de kan føre til at det oppstår vanskelige avveininger mellom forskjellige 
hensyn. 
 
Konflikten  selskap (eller øvrige aksjonærer) mot minoritetsaksjonæren 
 
Motstriden mellom hensynet til minoritetsaksjonæren i en utløsningssituasjon og selskapets evne 
til å drive videre er klar: hvis den godt beskyttede minoritet får mye penger for å bli løst ut så 
svekker det selskapets evne til å drive videre.  Det må jo antas at selskapet, før 
innløsningskravet, allerede er utnytter sine ressurser. Innløsningskravet griper forstyrrende inn i 
virksomheten ved at den utløste aksjonær skal ha kontanter.  Derfor må selskapet antas å måtte 
låne penger for å dekke kravet fra den utløste aksjonær, og det kan være både dyrt og vanskelig.  
Selskapet kan være avskåret fra å låne mer penger, (eller avskåret fra å kjøpe egne aksjer på 
grunn av egenkapitalkravene, jfr. asl. §12-2, men det er en annen begrensning enn ”vesentlig 
skade” – vilkåret i asl. §4-24).  Å selge eiendeler for å dekke et innløsningskrav kan være 
vanskelig, og må formodes å skade driften og dermed lønnsomhetsutsiktene  Det aksjerettslige 
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likhetsprinsipp – at alle aksjer innen samme klasse skal behandles likt – er en lovfestet rett men 
kan komme i konflikt  med den realøkonomiske virkelighet. 
 
 
3.6 Hjelpebegreper til reelle hensyn 
Markedssvikt, kontrollrabatt og likviditetsrabatt er  hjelpebegreper som må belyses for å se 
hvorfor retten fraviker børskurs, og retten også fraviker den innløsningspris som mange 
minoritetseiere fant seg i å godta i NWS-saken. 
 
3.7 Kontrollrabatt 
Kontrollrabatten er en betegnelse på det fenomen at en mengde aksjer som ikke er nok til å øve 
noen innflytelse vil være mindre verdifull enn en post som gir makt i selskapsorganer.  Det er 
ikke bare oppgaveforfatteren og Ulf Larsen som mener at kontrollrabatter finnes.  Det samme er 
anerkjent i vphl. kap 6 om tilbudsplikt, og er utførlig behandlet av Eriksen (Pris i pliktig tilbud 
om kjøp av aksjer Tidsskrift for Forretningsjus 2008-1) 
 Vphl. §6-1 lyder: ” Den som gjennom erverv blir eier av aksjer som representerer mer enn 1/3 
av stemmene i et norsk selskap hvis aksjer er notert på norsk regulert marked (notert selskap), 
plikter å gi tilbud om kjøp av de øvrige aksjene i selskapet” Hensynet bak regelen er at også 
minoritetsaksjonærene skal få en del av kontrollpremien som betales ved en overdragelse av 
børsnoterte aksjer som utløser tilbudsplikt.  Hensikten med tilbudspliktreglene må antas å være å 
gi minoritetsaksjonærene er andel av premien –en merpris -  som betales av en investor å få en 
kontrollerende stilling utfra størrelsen på aksjeposten.  Kontrollrabattfenomenet er i strid med det 
aksjerettslige likhetsprinsipp, med mindre man tolker prinsippet snevert. 
.  
3.8 Likviditetsrabatt 
Et aksjeeie kan være motivert ut fra annet enn bare å motta dividende og restoppgjør ved 
likvidasjon av virksomheten.  Eiet kan være spekulativt eller motivert ut fra ønsket om f. eks å 
diversifisere sine eiendeler eller beskytte seg mot inflasjon.  I slike tilfelle vil svak likviditet – at 
aksjen ikke lett kan videreselges – medføre at den omsettes sjelden, og med rabatt.  At et selskap 
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tas av børs eller at eierskapet konsentreres på færre eiere enn før må antas å redusere prisen, alt 
annet like. 
 
Likviditetsrabatt innebærer at en som må avstå sine aksjer i et aksjeselskap eller unotert 
allmennaksjeselskap ikke finner noen å selge til, evt. bare til en veldig lav pris i forhold til 
selskapets lønnsomhet, utsikter eller verdier – og kan bli tvunget til å selge til denne lave prisen 
bare til en flertallsaksjonær som aksjonæren er i konflikt med.  Da kan det være vanskelig å få 
sin rett etter det aksjerettslige likhetsprinsipp. Krohn (i TFF 2000 s 98): skriver ”Har vi intet 
funksjonerende marked, kan rabatten ofte være betydelig. Boye/ Dahl anslår en rabatt på 30-
40% ved regulær omsetning av ikke børsnoterte aksjer”.  Buskerud anførte i premiss 11 i 
Flesberg-dommen at tvinge den samtykkenektede til å avstå aksjene med en slik rabatt ville være 
i konflikt med likhetsgrunnsetningen i asl §4-1. 
 
3.9 Hensynet til samtykkenektsregelens effektivitet  
Et styre kan føle seg tvunget til avgi samtykke av frykt for å bli møtt med dyre innløsningskrav 
av den som nektes å overta aksjer.  Dette taler isolert sett for lave utløsningssummer. 
 
3.10 Markedssvikt 
Markedsvikt – og dermed grunner til å fravike omsetningsprisen (børskursen) kan inntre på flere 
måter: 
 
Markedet kan miste interessen for aksjen fordi en dominerende eier uttrykker hensikter med 
selskapet som gjør at andre potensielle investorer ikke ønsker å delta, f. eks som i NWS-saken – 
ny eier ville restrukturere og innlemme virksomheten i egen virksomhet.  Driftsopphør eller 
bortfall av forutsetningene for fortsatt drift kan gjøre omsetningsprisen irrelevant.  Konsentrert 
eierskap (ikke spredt) gjør at det ikke er noe bredt fundert konsensus om selskapets forventede 
utvikling og dermed svakt grunnlag for å sette riktig pris på aksjen.  Aksjen er lite vurdert, og de 
få som uttaler seg om aksjen kan ha sterke incentiver til å si det de sier til markedet som følge av 
egen eiersits.  
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4 NWS-dommen, Rt. 2003.713 
 
4.1 Faktum og rettslig grunnlag 
Saken gjaldt Aker RGI, som arbeidet for å ta Norway Seafoods ASA av børs: Gjennom  tilbud til 
øvrige aksjonærer hadde Aker oppnådd en eierandel på 93,52% (16).  Saken ble løst etter 
allmennaksjeloven. Tilbudsprisen hadde vært på 16 kroner pr aksje, mens det forelå en vurdering 
fra Pareto, et fondsmeglerforetak, på verdien av aksjen til 30-40 kroner (15), uten at det er klart 
hvilke verdsettelsemetoder – bedriftsøkonomisk analyse eller en vurdering av underliggende 
verdier, eller forventinger om endringer i børskurs -  Pareto hadde benyttet.    Aker begjærte 
tvangsutløsning av de resterende minoritetsaksjonærer, etter aasl. §4-25, en lovregel som 
henviser til skjønn. Tingretten kom til kr 34,50 pr aksje.  Aker RGI, nå NWSH, begjærte 
overskjønn, og etter lagmannsrettens behandling ble aksjenes verdi satt til kr 30,40 pr aksje. 
Løsningssummen ble beregnet på grunnlag av selskapets underliggende verdier.  Lagmannsretten 
hadde benyttet et avkastningsprinsipp i verdsettelsen (79), og hadde forsøkt å beregne verdien av 
selskapet etter nåverdien av fremtidige kontantstrømmer (80) som et alternativ til å se på 
børskursen. NWSH anket lagmannsrettens rettsanvendelse, med anførselen om at det var 
benyttet et uriktig verdsettelsesprinsipp (25), men tapte, ved at overskjønnet ble stadfestet (87)  
 
Høyesterett fastslo at lagmannsretten i det påankede overskjønnet hadde fastsatt løsningssummen 
med utgangspunkt i selskapets underliggende verdier (24), og for deler av selskapsstruktruen 
hadde tatt utgangspunkt i de oppnådde salgssummene (24). 
 
 
4.2 Domsresultatet og Høyesteretts fremgangsmetode 
Faktum er komplisert ift selskapsstruktur og prisberegninger. Det i NWS-dommen som er av 
interesse for prejudikatsvirkningen av verdsettelsen, er rettens bruk av rettskilder og metode for å 
komme frem til at skjønn gir adgang til å gi minoritetsaksjonærene en proporsjonal andel av 
selskapets underliggende verdier. – også utenfor oppløsningstilfellene, jfr. aasl kap 16. Dette til 
tross for at omsetningsverdien (børskurs) bare var ca 1/3 av den stadfestede verdsettelsen. 
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4.3 NWSHs anførsel  
NWSHs anførsel i anken gikk på at verdsettelsesprinsippet var feil, og at det riktige ville være å 
likestille tvangsinnløsning med ekspropriasjon. Overført på tvangsinnløsning betyr dette at for 
minoritetsaksjonæren må verdsettelsen baseres på anslått omsetningsverdi (28).  NWSH medgir i 
premiss 29 at rettskildegrunnlaget for dette synet ikke er entydig, og skjønnspraksis sprikende, 
men trekker frem den svenske Balken-dommen (NJA 1996 s 293) (31) 
 
4.4 Motanken – minoritetsaksjonærenes anførsler 
I motanken bestred ankemotpartene, med SND Invest AS i spissen, at de kun skulle få børskurs 
ved innløsningen, og påpekte at majoritetsaksjonæren etter tvangsinnløsningen ville få tilgang til 
selskapets underliggende verdier. Løsningssummen måtte for hver aksje fastsettes til dens 
forholdsmessige andel av selskapets underliggende verdier.  Ankemotpartene anførte også at det 
ved tvangsinnløsning vil være liten likviditet i aksjen, og derfor vil børskurs bare unntaksvis 
avspeile aksjens virkelige verdi (38). 
 
4.5 Høyesteretts kildebruk 
Høyesterett fastslo at loven ikke sier noe om hvordan løsningssummen skal fastsettes, og nevner 
ikke noe om ordlyd, formål, plassering i systemet, og går så til innløsningsrettsbestemmelsen 
opprinnelse.  En uttalelse i innstillingen til asl av 1970 går ut på at minoriteten skal ha krav på 
”fair” behandling, men denne går ikke videre på verdsettelsesprinsipper. (53) 
 
I en høringsuttalelse til den forrige aksjelovs videre motiver (54) argumenteres det for at 
selskapets aksjer skal verdsettes etter en fortsatt-drift-forutsetning, noe departementet slutter seg 
til (55).  Dette må etter mitt syn innebære at utgangspunktet for verdsettelsen er 
omsetningsverdien av aksjene, jfr. min presentasjon av Krohn i teorikapittelet, og at det er 
unntaket (andel av underliggende verdier) som evt. må begrunnes nærmere. Høyesterett viser 
ellers til at departementet fremhever hvor vanskelig det er å gi en lovregel om 
vurderingsgrunnlaget og vurderingsprinsippene. 
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Høyesterett går deretter til mer perifere kilder som kan ha relevans hva gjelder fastsettelse av 
løsningssummen.  Retten går først til skjønn – skjønnspraksis er i utgangspunktet en relevant 
rettskilde, men retten utleder ikke noe derfra, noe som jeg tror kan tenkes skyldes sprikende 
løsninger, og få, upubliserte, og i faktum helt forskjellige skjønn. 
 
Høyesterett går deretter til juridisk teori – først dr. jur Aarbakkes betenkning fra 1986 der 
begrepet «virkelig verdi» lanseres i norsk rett (57) etter modell av den svenske aksjelov av 1944. 
 
Innholdet i begrepet kan være flere, og Høyesterett trekker fra Aarbakke frem alternativene: 
 
-det en kjøper med fullstendig informasjon er villig til å betale 
-børsverdien, henholdsvis markedsverdien (som ikke uten videre anses avgjørende, jfr. ot. Prp. 
19 (1974-75), som ikke kan ansees avgjørende 
-andelen av avkastningsverdien av selskapets virksomhet, herunder både drift og 
likvidasjonsutbyttet - og retten sier at dette «neppe kan tillegges større vekt» 
-det må legges vekt på aksjens andel av substansverdien av selskapet 
-eller en blanding der tildels legges vekt på avkastningsverdi og tildels på substansverdi for ulike 
deler av selskapet. 
 
Retten fastslår at det til slutt vil bero på en beslutning, men at disse verdsettelsene danner «visse 
yttergrenser» for verdsettelsen. (57) 
Retten viser til nye hensyn som er tatt opp i forarbeidene som isolert sett tilsier en høyere pris en 
markedsprisen, dvs. minoritetsvernet, og påpeker markedssvikten i visse tilfelle (60).  Etter 
forarbeidene forutsettes det normalt å være et marked for ASA-aksjer, og dermed en markedspris 
(60), men retten kommer ikke videre med rettskilder om utmåling av løsningssummen (61), før 
det vises til NOU 1996:3 Ny aksjelovgivning s. 122 med referansen til «i mangel av holdepunkter 
vil... prisen som er avtalt mellom partene samt verdien av selskapet kunne gi veiledning». 
 
Jeg mener at dette sitatet, tolket, innebærer at omsetningsverdien i en eller flere 
enkelttransaksjoner og underliggende verdier i selskapet er to likestilte alternative innfallsvinkler 
til å verdivurdere aksjene for de tilfelle der markedet ikke fungerer.  Retten nevner dette her bare 
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i sin gjennomgang av rettskildene, og kommer ikke tilbake til synspunktet før retten konkluderer 
i premiss 74. 
 
Før den går til motanken, og for det meste tar stilling til bevisbyrdespørsmålene, går domstolen 
videre med verdibegreper fra NOU 1995:30 Ny regnskapslov, men retten gjengir først i sitats 
form regler som må gjelde for finansielle eiendeler,.  (62) Retten kommenterer ikke hvorvidt 
disse reglene passer i det spørsmålet som retten tar stilling til – og selv om aksjene strengt tatt er 
børsnoterte så har aksjene ikke ”god eierspredning og likviditet”, jfr. regnskapsloven §5-8 nr 4.    
Riktignok er aksjene børsnoterte, men NWSH har over 90%, deler av virksomheten er solgt og 
resten skal avvikles eller innlemmes i andre selskaper.  
 
I premiss 65 går retten inn på at det ikke er gitt etterarbeider som kaster lys over 
fastsettelsesmåter, og at Aarbakkes begrep «virkelig verdi» er vist til i en rekke skjønn, men 
utleder ikke noe mer. 
 
I premiss 67-68 behandles to spørsmål litt sammenblandet – den ekspropriasjonsrettslige 
analogien, med salgsverdi (børskurs) som rett kompensasjon for det individuelle lidte tapet, og 
samtidig tas det opp i hvilken grad kontrollrabatten –i «morselskapets bestemmende innflytelse» 
i squeeze-out-situasjonen påvirker børskursen (implisitt: nedad).  Det synes som om det er 
Krohns argument domstolen her sikter til.  Krohns poeng var at om at et forventet løsningstilbud 
kan påvirke børskursen, og at det derfor blir en sirkelreferanse å si at børskurs er rett 
løsningstilbud.  
 
Det ligger i det at retten her har funnet konkrete argumenter for å bryte med utgangspunktet for 
fortsatt drevne selskaper: børskursen.  Retten har jo innledet med å vise til den 
bedriftsøkonomisk funderte verdsettelsen fra fondsmeglerforetaket Pareto og resultatet fra 
lagmannsretten. 
 
Ekspropriasjonsanalogien (som kanskje innebærer at minoritetsaksjonærene kun skal holdes 
skadesløse) blir avvist av Høyesterett, med at flere grunnvilkår for ekspropriasjon ikke er 
innfridd.  Høyesterett går ikke inn på at forarbeidene derimot ikke like avvisende til 
ekspropriasjonstankegang – da i kontekst av innløsning av små aksjeposter etter aasl. §4-24. 
(NOU 1996:3 Ny aksjelovgivning s 78: ”Utvalget kan ikke se at tvungen innløsning fra selskapets 
side skulle være forbundet med vesentlige betenkeligheter i slike tilfelle. Tvungen innløsning vil i 
tilfelle måtte gjennomføres etter ekspropriasjonsrettslige synspunkter…” 
 
Det er etter mitt syn ikke mangler ved ekspropriasjonshjemlene som er det retten avviser – men 
knytningen til skadesløshetserstatning som utmålingsregel. 
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I premiss 69 argumenterer Høyesterett mot børskurs, fordi majoritetsaksjonæren kan spekulere i 
børskursen og innfri minoriteten på et tidspunkt børskurs er uvanlig lav.  Det  kan sies enda 
klarere i analysesammenheng: En 90%-eier av et børsnotert selskap kan i sin kommunikasjon 
med markedet om selskapets utsikter påvirke forventningene og dermed børskursen i dag.  
Høyesterett tar opp dette i premiss 71. 
 
I premiss 70 er retten inne på et sentralt moment som taler for å gi minoriteten en 
innløsningssum lik andel av selskapets underliggende verdier, nemlig at majoriteten overtar hele 
selskapets egenkapital – eiendeler minus gjeld – ved overtagelsen.  Likhetsprinsippet tilsier da at 
minoritetsaksjonærer stilles likt.  For børsnoterte selskaper finnes det beslektede regler i vphl. 
kapittel 6 - tanken er der at ved et aksjeerverv som gir kontroll over et selskap, plikter erververen 
å gi tilbud om kjøp av resterende aksjer til minst det samme vederlaget som ble betalt eller avtalt 
de siste seks måneder før ervervet.  Hensikten, etter Eriksens innledning ((Pris i pliktig tilbud om 
kjøp av aksjer Tidsskrift for Forretningsjus 2008-1) 
, må være å gi minoriteten en del av den premium, den merpris, som betales for en 
kontrollerende andel av aksjene.  Premium er det motsatte  av kontrollrabatt. 
 
Situasjonen med overtagelse av det fulle eierskap av hele egenkapitalen, som i NWS-saken, og 
derfor å gi andel av underliggende verdier og ikke bare børskurs, og argumentet for å gi 
minoriteten en andel av kontrollpremien i en overtagelsessituasjon, jfr. vphl. kap 6, er ikke er den 
samme situasjonen   Men det er allikevel en indre sammenheng mellom å eie et helt selskap (og 
dermed eie egenkapitalen) og det å overta kontroll med selskapet (og derfor burde gi en del av 
premien til alle minoritetseiere), så reelle hensyn i begge situasjoner tilsier at den utløste 
minoriteten burde få mer enn børskurs. 
 
Retten drøfter ikke momentet i relasjon til vphl. kap 6 – men viser til intensjonen uttrykt i 
forarbeider om øket minoritetsvern og de reelle hensyn som ligger bak minoritetsvernet: et sunt 
aksjemarked og muligheten til å skaffe kapital til aksjemarkedet (ved ikke å skremme bort 
småaksjonærer ved å krenke rettighetene deres) - samt rettferdighets - ”fair” –hensynet.    
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I premiss 71 gjentas poenget i premiss 69 om aksjekursmanipulasjonsmuligheten. Jeg viser til 
behandlingen av dette i 2.12 – manipulasjonsprevensjonshensynet. 
 
I premiss 74 konkluderer Høyesterett slik: den virkelige verdi i dette konkrete tilfelle skal 
beregnes med utgangspunkt i de underliggende verdier i selskapet basert på at samtlige aksjer av 
samme klasse har samme verdi.  Det aksjerettslige likhetsprinsipp blir for Høyesterett det 
endelige argumentet for å fravike utgangspunktet omsetningsverdi/børskurs i denne konkrete 
saken.   
 
I rettens behandling av motanken behandles tildels spørsmålet om hvorvidt man er bundet til 
visse beregningsmetoder – det er man etter rettens syn ikke – og en konkret behandling av 
anførsler om etterfølgende transaksjoner  og bevisbyrdesituasjon.  Det belyses ikke mer om 
verdifastsettelsesspørsmålet, som er temaet for denne oppgave. 
 
4.6 Analyse av dommen – noen særspørsmål 
 
Sammenfatningsvis er fremgangsmåten er verdsettelsen slik: Utgangspunkt omsetning, altså 
børskurs, men retten ser at det skjer et driftopphør, som knytter tilfellet til aasl. kap 16.  
Minoriteten bør ha rett til andel av kontrollpremien (ikke ulikt hensynene bak vphl. kap 6), og i 
overtagelsessituasjonen bør likhetsprinsippet i aasl §4-1 stille minoriteten likt som 
majoritetsaksjonæren, og da majoritetsaksjonæren får tilgang på underliggende verdier gjennom 
å ha kontroll på hele selskapet – og da bør minoriteten i trinnet før denne slutt-tilstanden stilles 
likt, og derfor få proporsjonal andel av underliggende verdier.. 
 
Minoritetsvernshensynet, og hensynsbetraktningsmåter har vært mer fremme i de 10 årene fra 
NOU1996:3 til dommen i 2003.  Dommen kan kritiseres, fordi det blir trangt i døren om alle 
misfornøyde aksjonær skal få en andel av de underliggende verdier i selskapet – da blir kassen 
fort tom.  Innløsning til andel av underliggende verdier tapper selskapet for likvide midler. Rest-
selskapet, kreditorene,de ansatte og lokalsamfunnet kan bli satt i en vanskelig situasjon.  Det kan 
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krenke rettighetene til de gjenværende aksjonærene etter likhetsprinsippet og strider mot bredere 
samfunnsinteresser som domstolen også søker å ivareta. 
 
Minoritetsvernshensynet er et selvstendig hensyn som kommer tydelig frem i NWS-dommen 
uten at mothensynene - knyttet til at ikke alle kan løses ut - er fremme i den konkrete situasjonen, 
i og med at en ny stor eier overtar.  Således blir NWS-dommen en dom om minoritetsvern hvor 
mothensynene mot å gi minoriteten en god pris ikke er fremme – i motsetning til f. eks 
Matspecialen – dommen (RG 2004 s. 1346) hvor minoriteten får lite når kassen er tom.  Det er 
ikke eksplisitt fremme at det i NWS-saken dreier seg om en utenforstående aktør med finansielle 
muskler og ambisjoner for selskapet som skal betale en pris for de overdratte aksjene.   
 
Det som ikke var berørt, var betydningen av at andre minoritetsaksjonærer hadde akseptert tilbud 
om løsningssum. Dette er et argument for at det fremsatte tilbudet var en rimelig verdsettelse , 
særlig når de fleste minoritetsaksjonærer har akseptert tilbudet
9
. 
 
Argumentet var ikke nevnt av Høyesterett – og etter domsreferatet av ankendes anførsler ikke 
påberopt.  Argumentet har en viss styrke, men hvis det ikke ble anført, så skulle det heller ikke 
drøftes av retten –det følger av et prosessrettslig prinsipp på et område der partene har full 
disposisjon over tvistegjenstanden. 
 
Alminnelig språklig lesemåte - feil bruk av regnskapsforarbeidene som rettskilde 
 
Selskapsrettslige vurderinger gjør bruk av terminologi fra regnskapsområdet – det er 
utgangspunktet på et forretningsmessig livsområde.  Høyesterett viser selv til lærebøker i 
regnskap, jfr. Flesbergdommens premiss 34.  I tråd med den alminnelige lære om at begreper 
skal tolkes slik de brukes på det livsområdet jussen regulerer, må regnskapsterminologi forstås 
slik regnskapsforståelsen tilsier.  Eksempel: ”egenkapital” er ikke ”kapital som selskapet eier”, 
                                               
9
 Drøftet i Krohn: (tvangsinnløsning av aksjeeiermindretall TFF2000 s.112. 
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men differansen mellom gjeld og eiendeler på balansen.  Et klassisk prejudikat for dette 
tolkningsprinsippet er damptran-dommen (rt. 1920.890) 
 
Høyesterett gjengir i NWS premiss 62 et verdibegrep fra forarbeidene som gjelder finansielle 
eiendeler. I NWS-saken er imidlertid selskapet kjøpt opp av NWSH, og forretningsområdene 
splittes, omstruktureres og til dels under salg og avvikling. Forutsetningene for prising av 
aksjene på børs er borte, og eierskapet er sterkt konsentrert. 
 
Etter en alminnelig språklig lesemåte kan aksjer synes å være finansielle eiendeler.  Det er 
imidlertid slik at dette begrepet i regnskapssammenheng – og dermed i selskapsretten - er 
reservert for eiendeler som alltid har en notert, almen pris og kan omsettes umiddelbart – slik 
som råvarer, edle metaller, fremmed valuta, aksjefondsandeler – noe som er omsatt på børs eller 
et marked med høy likviditet og som nærmest er å regne som rede penger.  Dette følger av rl. § 
5-8.  Derfor er det etter mitt syn en feil rettskildebruk å trekke på forarbeidene til regnskapsloven 
om begrepet finansielle eiendeler når aksjene etter NWS-dommen ikke innfrir de særvilkår som 
gjelder for denne undergruppen av aksjer. Dette fikk imidlertid ikke konsekvenser for 
domsresultatet. 
 
Tvangstiltak mot aksjonæren, som squeeze-out, gir at minoritetsvernet er sterkt fremme, men det 
er etter mitt syn ikke tvangsaspektet som er avgjørende, men den forventede fremtidige 
driftsevnen, i en omdannet og overtatt selskapsstruktur. Driftsomdannelsen kan assosieres med 
opphør etter aasl. §16-19, en bestemmelse som kan tolkes dit hen at den gir minoriteten tilgang 
på selskapets underliggende verdier.    Høyesterett har jo avvist en knytning mellom tvungen 
overføring av aksjer og ekspropriasjon (som skulle tale for en skadesløshetstankegang i 
verdsettelsen).  Derfor, mener jeg, er NWS-sakens resultat fortsatt gjeldende rett - særlig i 
overtagelsessituasjoner som ofte er forbundet med en lønnsom virksomhet, og der partene ikke 
kommer til enighet om en frivillig overdragelsespris.   
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5 Flesberg-dommen, Rt. 2007.1392 
 
5.1 Faktum og rettslig grunnlag 
Energiselskapet Buskerud AS (heretter ”Buskerud”) hadde kjøpt aksjer i et lite, lokalt 
kraftmonopol, Flesberg Elektrisitetsverk.  Som infrastrukturmonopol er lønnsomheten nærmest 
garantert, under tilsyn av kraftmyndighetene, men aksjen var samtidig underlagt 
omsetningsbegrensninger Styret nektet samtykke til overdragelsen og tilbød samtidig Buskerud 
innløsning til en pris lavere ca 30% enn Buskerud hadde betalt for aksjene. Saken gikk til 
skjønnsbehandling, ble anket til overskjønn, og igjen påanket av Buskerud til Høyesterett med 
påstand om uriktig rettsanvendelse. 
 
5.2 Det rettslige problem for Høyesterett 
Flesberg-saken gjaldt verdsettelsesprinsippet ved krav om innløsning etter samtykkenekt, jfr. asl. 
§4-17 (1) nr 4. Høyesteretts problemformulering var hvorvidt aksjenes verdi etter femte ledd skal 
verdsettes etter en antatt omsetningsverdi, slik lagmannsretten hadde gjort, eller etter en 
forholdsmessig andel av selskapets underliggende verdier. 
 
Det snevrere problemet – hvilken av de observerte omsetningsprisene som må være den riktige, 
går ikke retten i sin problemformulering tydelig inn på. 
5.3 Domsresultatet 
Høyesterett kom til at en lagmannsrettens resultat ikke var uriktig. Det innebar at en vurdering av 
aksjenes verdi etter § 4-17 femte ledd ble basert på en antatt omsetningsverdi.  Det var flere 
forskjellige alternative omsetningspriser i forkjellige transaksjoner.  Lagmannsretten hadde valgt 
den laveste, som innebar at Buskerud fikk innløst aksjene til sin anskaffelseskost.  Høyesterett la 
vekt på at dette var  tilstrekkelig til å holde den parten skadesløs.  Lagmannsrettens skjønn ble 
ikke ansett for å bygge på ”en uriktig rettsanvendelse” men kunne ikke prøves konkret, jfr. skjl. 
§38. 
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Skjl. §38 begrenset Høyesteretts prøvingsadgang i Flesberg-saken, og reduserer dommens 
prejudikatsverdi, bl.a. fordi Høyesterett var avskåret fra å ta klar stilling til hvilken av de 
forskjellige observerte omsetningsprisene lagmannsretten skulle valgt mellom i overskjønnet.  
Høyesterett ytret allikevel flere argumenter knyttet til den konkrete verdsettelsen, bl. a at 
omsetningsbegrensningene måtte innebære en likviditetsrabatt som må belastes den som er 
nektet samtykke. 
 
 
5.4 Påstander 
 
Flesberg Elektrisitetsverk vant frem i lagmannsretten, og la for Høyesterett ned påstand om at 
overskjønnet skulle stadfestes.   Det ble særlig anført at det dreide seg om en frivillig 
overdragelse, i motsetning til i NWS-saken, og at minoritetsvernshensyn er fraværende i den 
foreliggende saken.  Flesberg anførte også at etter de andre alternative 
innløsningsbestemmelsene i § 4-17 vil avhenderen få markedspris for aksjene, og da kan ikke 
resultatet være en annen og høyere verdi ved innløsning. 
 
Energiselskapet Buskerud AS, som anket, anførte prinsippet fra NWS-dommen om at 
avhenderen ved samtykkenekt hadde krav om andel av underliggende verdier av selskapet, og at 
det ikke forelå et velfungerende marked for aksjene.  Det ble videre anført at det å innløse 
aksjene til en lavere verdi enn underliggende verdier tilsier ville være å overføre verdier til de 
øvrige aksjonærer i strid med likhetsgrunnsetningen i asl. §4-1.  
   
Høyesterett kom til at Borgarting lagmannsretts løsning ikke var uriktig – at underliggende 
verdier i selskapet ikke kunne legges til grunn i dette tilfellet, idet omsetning av aksjene var 
undergitt en rekke begrensninger (5).  Innløsningssummen måtte baseres på antatt 
omsetningsverdi, men kunne ikke i noe tilfelle være høyere enn Buskeruds faktiske kostpris. 
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5.5 Høyesteretts rettskilder og metode 
Verdsettelsen en konkret vurdering som Høyesterett er avskåret fra å overprøve i skjønnssaker.  
Det er videre klart at verdsettelsesprinsippene er nokså uregulerte fra lovgivers side i 
forarbeidene, men at det er markedsprisen som er utgangspunktet, og at det ved markedssvikt er 
oppstilt to likeverdige alternativer til veiledning for den konkrete bedømmelsen – andel av 
underliggende verdier, eller omsetningsprisen som er avtalt mellom partene.  Det er uregulert 
hvilket prinsipp som skal brukes i hvilken innløsningssituasjon, men det er et klart at 
innløsningssituasjonene i NWS og Flesberg er ulike mht. hvilke hensyn som er relevante, og 
hvilke fakta som foreligger til støtte for den konkrete verdsettelsen. 
 
I premiss 29 går Høyesterett til mothensynene mot samtykkebegrensninger i forarbeidene (NOU 
1992:29) og påpeker at det betenkelige er at en aksjonær som ønsker å selge, ikke kan komme 
seg ut av selskapet (annet enn til en veldig lav pris på aksjene) i aksjeselskap der styret kan nekte 
samtykke.  Aksjelovgruppen antar at problemet avhjelpes ved at selskapet innløser aksjen eller 
finner en annen kjøper. 
 
I premiss 31 viser Høyesterett til at forarbeidene viser til begrepet ”virkelig verdi” i 
aksjelovforarbeidenes henvisning til begrepet i regnskapsmessig sammenheng 
 I premiss 34 erkjenner retten at Buskerud er uenig i bruk av verdibegrep fra denne (NOU 
1995:30 Ny regnskapslov. .  Jeg kommenterer dette i 5.6. 
 
I premiss 37 foretar retten en ”distinguishing of the case” – en avgrensning av 
prejudikatsvirkningen - ved å legge til grunn at det er de tvangsutløste minoritetsaksjonærer som 
har krav på den beskyttelse det er at verdsettelsen kan skje til et høyere beløp en omsatt verdi – 
børskursen – fordi den overtagende eier kan spekulere i innløsningstidspunktet, jfr. min 
behandling i 2.12 og NWS-dommens premisser 69 og 71. 
 
I premiss 38 etableres det støtte fra teorien - Aarbakke – for å avgrense verdsettelsesprinsippet i 
NWS-saken til børsnoterte aksjer.  I asl. §4-17- situasjoner (virkninger av samtykkenekt) er 
situasjonen helt annerledes, og ulikhetene gir et annet resultat.   
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Slik retten gjengir Aarbakke i siste avsnitt av premiss 38, er det omsetningsprisen som må gjelde 
i alle andre tilfelle enn ved arv eller gave.   Dette er etter mitt syn er bare to av flere mulige 
varianter av markedssviktsituasjonen, og en ikke helt gjennomtenkt sondring.   Utgangspunktet 
er likevel klart: det er omsetningsprisen på aksjen som er utgangspunktet for verdsettelsen, og en 
andel av underliggende verdier som krever en særlig begrunnelse.    
 
I en domsanalyse kan man litt nærmere på problemet med hvilken av flere mulige kjente 
omsetningspriser som skal legges til grunn.  Dette kunne ikke Høyesterett prøve, og temaet kort 
behandlet.  Verdsettelsen (i hvert fall for lagretten) er en konkret vurdering på rettslig grunnlag: 
på den ene side står fairness-argumentet fra Aarbakke og sammenhengen i regelverket: et 
tvangssalg fra namsmannen vil gi markedskurs på tvangssalgstidspunktet. Det motsatte ståstedet 
er skadesløshets-tankegangen fra Flesberg-dommens resultat – på bakgrunn av det reelle hensyn 
at fiendtlige overtagelser ikke skal lønne seg, og hensynet til samtykkereglenes effektivitet, og 
ekspropriasjonsrettslige analogier med anvisning på tapserstatning.  At likviditetsrabatten kun 
skal belaste den som er nektet samtykke er ikke begrunnet i dommen. 
 
I Flesberg-dommens premiss 39 konkluderer retten med at NWS-dommen tillegges begrenset 
betydning i Flesberg-saken.  
 
I premiss 40 vises til hensynet til sammenheng i regelverket.  I dette premisset gjengir 
Høyesterett at en nærliggende regel ville ledet til et salg til en senere markedspris, utført av 
namsmannen, og at dette taler for en markedsbasert pris.  En slik pris senere markedspris vil kun 
unntaksvis være lik anskaffelseskostnaden for Buskerud, jfr. skadesløshetsargumentet, så de to 
argumentene synes inkonsekvente. 
 
Dersom et tvangssalg gir markedspris, mens innløsning til ”virkelig verdi” kun holder den som 
er nektet samtykke skadesløs, mens så er det rettsteknisk en uheldig situasjon når borgerne kan 
forvente å komme bedre ut med tvangssanksjonene enn de gjør ved å innrette seg etter lovens 
pålegg. 
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Retten kommer etter dette til i (41) at en antatt omsetningsverdi er riktig vurderingsgrunnlag, og 
konkluderer med at det er kjøperens kostpris som er den rette varianten av omsetningsprisen, og 
støtter dette på en skadesløshetsbetraktning og på omsetningsbegrensningene.  Heri ligger det 
både at domstolen finner et ”logisk og rimelig utgangspunkt” for verdsettelsen, og at den som er 
nektet samtykke ikke har lidt noe tap når han får pengene tilbake og at hans rettigheter som 
kortvarig minoritetsaksjonær dermed i liten grad kan være krenket. Han er i tillegg er avskåret 
fra å manipulere omsetningsprisen som skal legges til grunn gjennom å alliere seg med en annen, 
fiktiv kjøper etter at samtykkenektelsen er besluttet av styret.  Det er videre kanskje et signal om 
at fiendtlige oppkjøp ikke er noe man skal få anledning til å vinne noe på, kun holdes skadesløs.  
Jeg berør det rettpolitiske i dette argumentet i kapittel 7. 
 
Det kan innvendes mot ”logisk og rimelig utgangspunkt”-argumentet at alle observerte priser, 
men særlig de siste transaksjonene, de som er nærmest dommen i tid, kan være logiske og 
rimelige utgangspunkt, ikke bare prisen som ble betalt av den som nektes samtykke
10
.   Det 
ligger imidlertid i dette at observerte markedspriser er troverdige grunnlag –  mer troverdige enn 
bedriftsøkonomiske analyser på omstridt metodegrunnlag eller verdsettelser av selskapets 
usolgte eiendeler. 
 
I (43) erklærer førstvoterende å legge stor vekt på sammenhengene i bestemmelsene i §4-17.  
 
 I (44) fastslås det at NWS-dommen gjaldt en situasjon med tvang mot sittende aksjonærer, og at 
vurderingen i Flesberg må bli annerledes av den grunn.  Det fremheves videre at 
samtykkeordningen undergraves dersom resultatet hadde blitt mer sjenerøst enn 
omsetningsprisen begrenset oppad til kostprisen etter et skadesløshetsprinsipp.  Det ligger i dette 
at høyere beløp, (f eks en senere, høyere markedsverdi, lik den namsmannen ville kunne tenkes å 
oppnå etter asl 4-17 4. (2)) ville skape frykt i styrene for å nekte samtykke, da selskapet kan bli 
tvunget til å bruke sin begrensede kontantbeholdning til å kjøpe egne aksjer til en høy pris etter 
reglene i tredje ledd.  Det kan tenkes at flere investorer ville være tilbøyelige til å ville prøve seg 
med fiendtlige oppkjøp hvis man kan tjene på det, også ved samtykkenekt. 
                                               
10 Krohn (op. cit.) s 62 fastslår at verdsettelsen skal skje på verdiforholdene på innløsningstidspunktet 
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Endelig verner også Høyesterett modellen med lukkede aksjeselskap ved å legge til rette for at 
selgende aksjonærer kun skal  selge til prospektive aksjonærer som er akseptable for styret, selv 
om den selgende vil få en lavere pris enn hos en for styret ikke-akseptabel kjøper.  Slik adferd 
kaller retten ”manipulasjon” – en etter mitt syn sterk karakteristikk av en økonomisk rasjonell 
adferd.  
 
I (45) går retten til å drøfte om lagmannsrettens rettsanvendelse var korrekt, og konkluderer i 
(51). I de mellomliggende avsnitt, særlig 47, konstateres det at andel av underliggende verdier er 
betydelig høyere, og at det ikke foreligger et velfungerende marked (50).  Dette taler isolert sett 
for at resultatet i NWS-dommen – andel av underliggende verdier - har en plass i denne 
vurderingen.  Men retten konkluderer forsiktig med at selv om forholdet er slik de er: betydelig 
differanse mellom underliggende verdier og det aktuelle salget, flere andre observerte salg til 
høyere pris, intet velfungerende marked, så skal ”ikke nødvendigvis” de underliggende verdier 
legges til grunn. Det aktuelle salget (man må anta at retten viser til Buskeruds kjøp) kan gi 
indikasjoner på omsetningsverdien.  Like forsiktig konkluderes det med at å bygge på en 
omsetningsverdi ”ikke bygger på noen uriktig rettsanvendelse.”  Verdsettelsen er i en beslutning 
fra en domstol basert på en konkret vurdering, og førstvoterende minner om at det konkrete 
skjønnet ikke kan overprøves i Høyesterett.  
5.6 Analyse av Flesberg-dommen – noen særspørsmål 
 
Det er naturlig å starte med et sammendrag av faktum som er relevant for verdsettelsen: det 
dreier seg om samtykkenekt i et aksjeselskap med et lokalt monopol på samfunnskritisk 
infrastruktur, og med omsetningsbegrensinger i aksjen.  Aksjespredningen for øvrig i selskapet er 
ukjent.  Både sakens faktum, reelle hensyn (særlig om minoritetsvern etter en lengre tids 
aksjesits og fortsatt drift kontra oppløsning) og lovgrunnlaget som er forskjellig i Flesberg og 
NWS, men også lovhjemmelens henvisning til vurderingstemaet i verdsettelsen.  
 
Verdibegreper hentet inn fra regnskapsloven 
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 Henvisningen til regnskapslovens forarbeider er er etter mitt syn uheldig, fordi ”virkelig verdi” i 
regnskapsterminologi i liten grad belyser verdien av aksjer i aksjonærkonflikter.  Førstvoterende 
viser til NOU 1996:3 Ny aksjelovgivning, i premiss 31,  side 122:  
"Tredje ledd fastsetter at innløsningen skal skje etter aksjenes virkelige verdi på det tidspunkt 
innløsningskravet ble fremsatt. Når det forøvrig gjelder uttrykket "aksjenes virkelige verdi" vises 
til forståelsen av dette uttrykket i regnskapsmessig sammenheng.  
Aksjenes virkelige verdi må beregnes med utgangspunkt i antatt omsetningsverdi. I selskaper 
hvor det er liten omsetning av selskapets aksjer, kan det imidlertid være vanskelig å konstatere 
noen omsetningsverdi. I mangel av slike holdepunkter vil den prisen som er avtalt mellom 
partene samt verdien av selskapet kunne gi veiledning." 
 
 Ulf Larsen (TFF2007 nr 4 pkt 3.2) mener at NOU 1996:3 Ny aksjelovgivning på dette punktet 
må leses på bakgrunn av ”virkelig verdi” tidligere var legaldefinert i tidligere asl §11-9.  Etter en 
økonomisk forståelse av verdi i regnskapsmessig sammenheng kan bokført verdi være den 
laveste av anskaffelseskost (historisk kost) og markedsverdien.   
 
Anskaffelsesverdien – som verdsettelse - er en betraktning som ville være lik i sitt resultat med 
løsningen som Høyesterett gav lagmannsretten sin tilslutning til: ”innløsningssummen må 
baseres på antatt omsetningsverdi… dog ikke høyere enn Buskeruds faktiske kostpris”(5).   
 
I premiss 32 viser Høyesterett til NOU 1995:30 Ny regnskapslov. Under overskriften 
"Tilnærming til virkelig verdi" på side 130 heter det:  
"Forslaget til vurderingsregler både for omløpsmidler og anleggsmidler inneholder begrepet 
virkelig verdi. Virkelig verdi skal forstås som det universelle verdibegrepet. Tillegget "virkelig" 
er egentlig overflødig, men kan være tjenlig som en språklig påminnelse, ettersom verdi i mange 
sammenhenger brukes mindre stringent. Virkelig verdi er dessuten et innarbeidet lovuttrykk. --  
Verdi uttrykkes ved nåverdi, definert som forventede kontantstrømmer neddiskontert til 
vurderingstidspunktet med en relevant risikojustert rente." 
 
Prisvurdering for regnskapsformål må er noe annet enn ”fair” aksjeverdsettelse i 
aksjonærkonflikter.  Dette er mer en kritikk fra min side av forarbeidene som sammenblander de 
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to virkelig verdi-begrepene uten å berøre at formål og hensyn er forskjellige.  Det andre avsnitt 
av forarbeidssitatet er det som etter mitt syn burde vært fremhevet i dommen: ” mangel av slike 
holdepunkter vil den prisen som er avtalt mellom partene samt verdien av selskapet”.  Men det 
er problematisk for Høyesterett å gå til det avsnittet, for det leder til en konkret prøving av 
forskjellige observerte omsetningspriser, jfr. premiss 3-5 – og noe som er ikke skal gjøres, jfr.  
skjl §38.  
 
I dommens premiss 33 trekker førstvoterende inn NOU 1995:30 Ny regnskapslov.  Etter mitt syn 
er det uheldig kildebruk fordi Flesberg-aksjene, til og med enda mer enn vanlig i aksjeselskaper, 
er undergitt omsetningsbegrensninger, jfr premiss 51. Da kan aksjene ikke være finansielle 
eiendeler eller instrumenter, fordi de ikke er lett omsettelige, noterte eiendeler., jfr. rl. §5-8.  
Derfor blir det feil å forfølge begrepet ”finansielle eiendeler” i forarbeidene for å belyse begrepet 
”virkelig verdi”.  Begrepet finansielle eiendeler eller instrumenter er verdier som er omsatt på et 
effisient marked. Eksempler på finansielle instrumenter kan være fremmed valuta, edle metaller 
eller børsnoterte aksjer, eller visse råvarer   
 
I premiss 34 gjør retten det klart at den er gjort kjent med at Buskerud mener at det ikke er denne 
(finansielle, markedsnoterte) verdien som skal legges til grunn, for Buskerud anfører å ha krav på 
andel av underliggende verdier i selskapet.  Retten går så ikke videre på regnskapsprinsipper, 
etter å ha nevnt IFRS-definisjonen: ”det en eiendel kan omsettes for…” som ”vi”- 
(regnskapslærebokforfatteren Huneide m. fl.) antar tilsvarer innholdet i virkelig verdi-begrepet.   
. 
Behandling av flere kjente omsetningspriser 
 
Flesberg-dommen sier lite om forekomsten av flere observasjoner av forskjellige priser i 
forskjellige transaksjoner av aksjene i det samme selskap.  Man må normalt forvente å finne en 
rekke forskjellige oppgjør til forskjellige priser, både fordi forventingene til selskapets 
verdiutvikling vil forandres stadig, og pris påvirkes av kjøpernes alternative bruk av egne penger 
(rentenivået), men også selskapets rapporterte resultater og driftsstilling på forskjellige 
tidspunkter, og størrelsen på aksjeposten som selges.   I dommens premiss 3,4,og 5 er 
forskjellige priser nevnt.  
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 Avtalt pris er altså sjelden varig, så retten har flere omsetningspriser å velge mellom, og her gir 
rettskildene  liten veiledning i valg av omsetningsverdi.  Endelig er det jo ikke mulig for alle 
pretendenter overfor domstolen å være sikre på at de er kjent med alle omsetningspriser i ikke-
børsnoterte aksjer som de ikke selv deltok i. Ordningen må imidlertid være slik at ved en 
aksjeoverdragelse, så må styret ta stilling til om samtykkes skal gi elles ikke før den nye 
aksjonæren føres inn i aksjeboken eller aksjeregisteret, jfr. asal. §4-12 og 4-16. Opplysninger om 
vederlaget er forutsetningsvis krevet i loven, for etter tredje ledd må styret gjøres kjent med 
omsetningsprisen, for hvis ikke, kan ikke styret utpeke en annen kjøper på ”samme vilkår”. 
 
Det kan argumenteres for at det følger av lovens system at det er den samtykkenektedes erverv 
som er den riktige omsetningsprisen, ikke andre transaksjoner eller siste kjente pris, eller en 
senere gjengs etablert pris.   Det er bare for samtykkenektsituasjonene det er klart at det er den 
samtykkenektedes kjøpspris som er omsetningsprisen som bør legges til grunn, som følge av 
lovens angitte fremgangsmåte (varslingen om transaksjonen som leder frem til styrebehandlingen 
av eventuelt samtykke), og fordi kjøpsprisen er tilstrekkelig til å holde den nektede skadesløs, og 
fordi den korte aksjesitstiden gjør at minoritetsvernshensyn i liten grad oppstår. 
 
Hensynet til at samtykkereglene ikke skal undergraves tilsier en lav pris, her anskaffelsesprisen – 
er den riktige løsningssummen.  For andre innløsingstilfelle, f. eks en innløsing etter asl. §4-24 
(1) 3. punktum om ”alvorlig og varig motsetningsforhold” så vil ikke dette hensynet være 
fremme, og det tilsier en høyere pris.  Det ligger også i et slikt tilfelle at konflikten har vært varig 
(jfr. ordlyden alvorlig OG varig motsetningsforhold) og da har også aksjesitsen vært varig, og 
den som utløses kan tenkes å ha et større krav på andel av selskapets utvikling over tid enn den 
som er nektet samtykke. 
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5.7 Flesberg-prejudikatets rekkevidde  
Det er altså en begrenset rekkevidde på Flesberg-prejudikatet, ut fra forskjellen i reelle hensyn i 
forhold til i NWS-dommen.  Dommen minner imidlertid om at omsetningspriser er 
utgangspunktet for verdsettelsen.  
 
Et samtykkenekt, og påfølgende passivitet med hensyn til å avhende aksjene, vil føre til at 
aksjene i siste instans blir tvangssolgt av namsmannen etter asl §4-17 4. (2) og at prisen som 
oppnås er markedsprisen og det derfor er omsetningsprisen som er den riktige innløsningsverdi 
dersom selskapet velger å kjøpe aksjene selv. (Se også pkt 2.2) 
 
Argumentet har styrke, men det er jo ikke samme omsetningsverdi – fordi et salg til 
markedsverdi, ex posteriori, kun ved tilfeldige sammentreff vil være den samme pris som 
innkjøpskostnaden for den som nektes samtykke, a priori. 
 
Så for alle tilfelle der de to prisene ikke er den samme, så vil anskaffelseskostnaden som resultat 
– godt kjent fra Flesberg som ”ikke uriktig” løsning – være inkonsekvent med markedsprisen 
som namsmannen oppnår ved et tvunget salg.  Det gir grunn til å tro at også andre 
omsetningspriser en anskaffelseskostnaden kunne vært ”ikke uriktige”, slik Høyesterett 
formulerte resultatet.  Da blir innholdet i prejudikatet fra Flesbergdommen begrenset til kun å gi 
støtte til omsetningsverdi som verdsettelsesprinsipp ved samtykkenekt, ikke nødvendigvis 
ankaffelseskost. 
 
Kan prejudikatet fra Flesberg-dommen også ha betydning for tvangsinnløsning etter asl. §4-
24(1)?   
 
For selskaper under fortsatt drift er markedsprisen på aksjene, omsetningsprisen, det klare 
utgangspunkt for verdsettelsen, og det minner Flesberg-dommen om.  Men i Flesberg-dommen 
var minoritetsvern intet sentralt hensyn, og hensynet til vern mot fiendtlige oppkjøp var sterkt 
fremme.  Dette vil kunne være annerledes i en konflikt mellom sittende aksjonærer som løses 
etter f. eks. asl. §4-24(1), og derfor vil ikke Flesberg-dommen ha så stor prejudikatsverdi utenfor 
samtykkenektstilfellene.   
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5.8 Lovgrunnlagene:  forskjell mellom NWS- og Flesberg-sakene 
 
Flesberg var et AS, i motsetning til NWS – og saken er derfor løst etter en annen lov.  Selv om 
det finnes samtykkeregler i aasl. (i seg selv et paradoks, fordi det er en ALLMENNaksjelov, og 
formålet må sies å være å ha et effektivt marked for aksjene og spredt eierskap), så er 
samtykkenektreglene i aasl §4-17 annerledes utformet enn i aksjeloven.  Det er ingen anledning 
til at selskapet kjøper samtykkenektede aksjer, og derfor intet verdsettelsestema.   
 
Forskjeller i verdsettelsestemaet i NWS-dommen og i Flesberg-dommen 
For denne oppgavens tema er den viktige forskjellen at en innløsningsregel etter virkelig verdi 
jfr. asl §4-17 (5) og (6) ikke finnes i aasl.  Men så ble jo også NWS-saken løst etter asal 4-25 (2) 
som henviser til ”løsningssummen fastsettes… etter skjønn”, uten noen henvisning til virkelig 
verdi.   
 
5.9 En rettsutvikling mellom NWS og Flesberg? 
De to høyesterettsdommene er løst etter forskjellige lover, forholdene er annerledes og de  
hensyn som vektlegges er forskjellige i de to sakene.  Dette gjør at man etter mitt syn bør være 
forsiktig med å sammenligne dem, og være tilbakeholdende med å konstatere en rettsutvikling 
fra NWS til Flesberg.  Larsen (op.cit) fremhever rettsutviklingsperspektivet, mens Truyen 
påpeker at det er faktiske forskjeller og ulike interesseavveininger i de to sakene.  Jeg finner 
Truyens påminnelse om forskjellene særlig viktig, og min tabell i vedlegg 1 har også som 
funksjon å vise hvor ulike de to dommenes temaer er.  Noen forfattere som skrevet sine 
kommentarer av de to dommene samlet kan oppfattes som å vise en rettsutvikling, men 
fremstillingene har vært skrevet med plassbegrensninger og sikkert med pedagogiske hensikter – 
dette har sikkert skapt behov for en samlet behandling av de to dommene. 
 
5.10 andre mulige situasjoner med tvungne aksjeoverdragelser 
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Det er mange andre tvungne overdragelsessituasjoner enn de NWS-saken og Flesberg-saken 
behandlet.  I dette tomrommet  gir begge dommer anvisninger til verdsettelsesvurderingene.  
Dommene kan sies å være ”hjørneløsninger” langs tre dimensjoner – Flesberg-dommen 
omhandlet samtykkenekt og kort tids eie av aksjer i et AS med fortsatt drift. NWS-dommen 
omhandler squeeze-out etter lang tids eie av aksjer i et børsnotert ASA hvor aksjene taes av børs 
og driften fullstendig restruktureres og selskapet tildels selges.   
6 Identifiserte hensyn og forhold som gir anvisning på normen i 
verdsettelsesvurderingen 
 
 
6.1 Verdsettelsesproblemenes hovedområde –  
6.2 Fellesproblemstillinger 
Jeg vil nå se på mer sentrale, typiske varianter av aksjonærkonflikter og hvilke 
verdsettelsesmomenter som må behandles på bakgrunn av NWS- og Flesbergdommene. 
. 
På grunn av skjl. §38 kan man ikke få prejudikater for verdsettelser, bare for vurderingsnormer, 
gjennom Høyesteretts stillingtagen til lagmannsrettenes rettsanvendelse i de konkrete 
verdsettelsesvurderingene.  I tabell 1 i vedlegg 1 vises det  at det er et høyt, men ikke uendelig, 
antall forhold som spiller inn i verdsettelsesvurderingene. 
 
 
6.3 Anvendelse av enkelte identifiserte normer på et sentralt og praktisk typetilfelle 
 
Hver på sin side er NWS og Flesberg ”hjørneløsninger” av verdsettelsesproblemene.  Jeg vil i 
følgende eksempel gå gjennom bruk av momentene i en mer sentralt aksjonærkonfliktscenario.  
Jeg tar utgangspunkt i asl. §4-24(1). 
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Jeg drøfter her verdsettelsesnormene som er identifisert i NWS- og Flesbergdommene på en 
tenkt - men svært praktisk situasjon - i et AS der det foreligger en gjensidig mistillit mellom tre 
like store aksjonærer, aksjesitsen er nokså langvarig, det har vært utvist et aktivt eierskap for å 
utvikle driften videre – uten at partene setter pris på hverandres aktive innsats - og det er ingen 
eksterne, nye eiere på vei inn til å overta eller innfusjonere.  Balansen inneholder ikke nok 
omsettelige verdier til å løse ut betydelige minoritetsaksjonærer, selskapet har en god del gjeld 
og er avhengig av driftsoverskuddet for å betale dividende og kunne fortsette driften.  En slik 
situasjon kan ligne noe på Matspecialen-dommen, en sak som ble endelig løst for Oslo Tingrett 
av aksjonærer som ikke bar preg av å ha store ressurser til å gå videre i rettsapparatet. 
 
6.4 Forutsetninger; situasjonen 
Jeg forutsetter videre at den ene aksjonæren har vunnet frem for en domstol med sitt krav om 
utløsning etter asl. §4-24(1) punkt 3, og at hovedspørsmålet for domstolen er: 
 til hvilken pris det skal utløses ca 1/3 av aksjene i selskapet? 
 
 Jeg antar videre at aksjene ikke har vært omsatt de siste to-tre årene, og avtaler ikke er kommet i 
stand.  Det er en naturlig at det følger av en fastlåst situasjon med samtykkenektelsesregler og 
forkjøpsretter.  Jeg forutsetter også at synet på driften – hvilken driftsform som er den riktige å 
velge fremover er omstridt, og at alle partene er mer eller mindre åpne for et driftsopphør, helst 
for å ha tid og energi til å drive videre med forretninger uten å ha med hverandre å gjøre. 
 
Alle er imidlertid villige til å overta hverandres aksjer men ønsker ikke å betale noe særlig for 
disse, og har sin egen visjon for fremtidig drift. 
 
Partene legger gjerne ut om sine konkurrerende foretningsvisjoner for sine advokater – men disse 
bedriftsøkonomiske vurderingene er ikke et tema for domstolen, og det finnes ikke tilgjengelige 
troverdige, eksterne bedriftsøkonomiske analyser som sier noe om selskapets verdi. 
 
 50 
6.5 Utelatte problemer 
Det forhold er bevisst har utelatt her, er anførsler om myndighetsmisbruks etter asl. §§ 6-28 og 5- 
21 – slike anførlser ville reist erstatningsutmålingsspørsmål etter asl. § 17-1, noe som ikke hører 
hjemme i verdsettelsen – selv om det er slektskap mellom myndighetsmisbruk og et alvorlig og 
varig motsetningsforhold. 
  
Det som også faller utenfor dette scenarioet er manipulasjonsvurderingene i Flesberg- og NWS-
sakene, da det ikke er noen børskurs og ingen overdragelsesavtaler i nær fortid – og utenfor faller 
også samtykkenektsspørsmål, som jo er knyttet til aksjeerverv.   Salg til nye aksjonærer er ikke 
så praktisk som konflikter innad i etablerte aksjonærstrukturer, og bryter også med 
nullsumspillforutsetningen som ligger under mye av avveiningene som lovgiver har gitt 
anvisning på, i særlig i asl. §4-24  (2). 
 
6.6 Fremgangsmåten : det rettslige problemet og subsumsjonen 
 
Subsumsjon og hjemmelskjede er uproblematisk: asl. §4-24 (3) viser til §4-17 femte ledd: 
”innløsningssummen []…fastsettes etter aksjenes virkelig verdi…”   
 
Normaldriftsforutsetningen som må gjelde her som utgangspunktet, og det taler for en utløsning 
etter omsetningsverdien på aksjene.  Det er også gitt av situasjonen at ingen ny overtagende eier 
er på vei inn i selskapet.  Faktum gir dommeren få konkrete holdepunkter mht. omsetningsprisen 
og domstolen må da se på de konkrete forholdene og de reelle hensyn, og hvilke anvisninger til 
verdsettelsen som kan ledes ut av rettskildene for en slik situasjon. 
 
Fraværet av konkrete holdepunkter mht omsetningsverdien på aksjen i form av tidligere kjente 
transaksjoner, og forbudet mot at ta hensyn til senere salgstransaksjoner som følger av Flesberg-
prejudikatets bruk av manipulasjonsargumentet, gir få holdepunkter for verdsettelsen. 
 
Etter loven gir aksjeeiet aksjonæren rett på utbytte i fremtiden - og her er ikke 
utbytteforventningene høye, gitt en vanskelig driftssituasjon (dersom det hadde vært lønnsomhet, 
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så ville det neppe vært et alvorlig og varig motsetningsforhold oppstått, med mindre 
myndighetsmisbruket var svært grovt og synlig) 
 
De lave dividendeforventningene, kombinert med at ingen nye eiere er på vei inn taler isolert sett 
for en lav verdsettelsesverdi for de innløste aksjene, av hensyn til likebehandling av øvrige 
aksjonærer i en vanskelig driftssituasjon.  I tillegg kommer vurderingen av selskapets evne til å 
drive videre, jf asl. 4-24 (2) som sterkt taler mot en høy verdsettelse.  
 
Etter verdsettelsesvurderingen må domstolen ta stilling til om selskapet kan bære den 
økonomiske belastningen e 4-24 (2).  I Matspecialen-dommen ble denne vurderingen lagt inn i 
verdsettelsesspørsmålet, men etter mitt syn er dette strengt tatt en annen vurdering basert på 
andre anvisninger: det er her hvorvidt det vil ”medføre skade for selskapets virksomhet”… å 
etterkomme… en påstand om innløsning, eller ”for øvrig virke urimelig” som er temaet, ikke det 
å finne en omsetningsverdi på aksjene som skal løses ut.   Vurderingen er her ikke hva 
omsetningsverdien er, men om selskapet har råd til å utløse noen til denne prisen, uten å det 
”medfører vesentlig skade” jfr asl. §4-24(2)  Det avhenger for eksempel av opplåningsevnen, 
hvor lett omsettelige eiendelene er, og om driften kan skaleres ned eller deles, uten å ta skade av 
det.  Forarbeidene gir anvisning på en bredere vurdering av de to spørsmålene samlet, jfr avsnitt 
2.3 nest siste avsnitt. 
 
Men verdsettelsen i sum er jo en konkret vurdering for domstolen, og domstolen kan beslutte den 
laveste verdsettelsen som innfrir begge kriterier, snarere enn å stille opp en høy verdi og så si at 
dette er en pris selskapet dessverre ikke bære. 
 
NOU 1996:3 Ny aksjelov , uttaler om lovutkastets § 3-12 fjerde ledd : 
 
”Utvalget har foretatt en presisering hvor det fremgår at ikke bare spørsmålet om fastsetting av 
innløsningssummen, men også spørsmålet om det i det hele tatt foreligger et innløsningskrav skal 
avgjøres av skjønnsretten”. 
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Dette kan forstås slik at vurderingen av aksjonærens rett til å tre ut, verdsettelsen av aksjene etter 
virkelig verdi-begrepet og selskapets evne til å betale for innløsningen uten å ta skade av det blir 
en sammensatt, felles vurdering.  
 
Minoritetsvernet taler isolert sett for en høy verdsettelse, men en kritisk vurdering av 
aksjeeierens egen opptreden i ledende organer, som var temaet i Matspecialen-dommens 
behandling av regnskapsførselen, og også en aksept-av-risiko-tankegang kan tale for en lav 
verdsettelse. 
 
Det faller ikke naturlig å trekke inn anskaffelseskostnaden for aksjene for den som løses ut, fordi 
aksjeeiet har vart en viss tid, i motsetning til i Flesberg-saken.  Jo lengre tid som er gått, jo 
mindre vekt har tidligere omsetningspriser. 
 
Larsen (op. cit s. 271) mener at det følger av Flesberg-dommen at den svake likviditeten i aksjen 
– kalt likviditetsrabatten – er noe som belaster den som innløser aksjene i penger, og ikke noe 
som belastes selskapet.  Dette taler også for en lav verdsettelse. 
 
Dette i sum leder i dette eksemeplet til en svært lav verdsettelse som kan virke i strid med det 
overordnede fairness – argumentet og minoritetsvernshensynet, men resultatet kan oppfattes som 
å være i tråd med resultatet i Matspecialen-dommen. 
 
For det tenkte tilfellet at selskapet hadde hatt en svært positiv utvikling, om enn med et 
konstatert motsetningsforhold, blir problemstillingen oftere upraktisk, fordi det er så mye lettere 
å få til et frivillig salg.  Men i en slik sak ville lang eiertid og deltagelse i selskapets positive 
utvikling isolert sett tilsi et større krav på andel av de underliggende verdiene i selskapet.  En 
slikt scenario – konflikt internt, men lønnsom drift -  er også en situasjon der en ny eier og 
reststrukturering av driften er noe mange aktører ville forsøke å legge til rette for, og det er 
derfor vanskelig å skille argumentene som taler for å gi en andel av underliggende verdier i 
selskapet, fra en situasjon med nye eiere, for forholdene vil ofte inntreffe samtidig 
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Det ligger også da i fortsatt driftevne – vurderingen etter asl. §4-24(2) at der selskapet (eller mer 
presist: målselskapet) er i ferd med å bli overtatt av et større selskap med ambisjoner og dype 
lommer så er dette ”vesentlig til skade for selskapets virksomhet-”hensynet nesten irrelevant, og 
det da ikke klare mothensyn mot å gi minoritetsaksjonærer proporsjonal andel av underliggende 
verdier.  Inntreden av en ny eier er beslektet med en omlegging av driften. 
 
7 Rettspolitiske betraktninger 
 
Vernet mot fiendtlige oppkjøp 
 
”Slakteverdien”, selskapets underliggende verdier ved opphør, også kalt den verdijusterte (altså 
markedsmessig, ikke regnskapsmessig vurderte eiendeler) egenkapital vil kunne være forskjellig 
fra summen av omsetningsprisen på alle aksjene. 
 
De underliggende verdier ved driftsopphøret vil f. eks være avhengig av om selskapet eier fly 
(lett omsettelig) eller programvarerettigheter (ikke lett omsettelig).  Dersom slakteverdien er 
høyere enn driftsverdien – det kan jo tenkes et dårlig drevet skipsverft som ligger på en vakker 
odde nær et voksende bysentrum med tomtebehov - så er selskapet dårlig drevet, eller foreldet. 
 
Det skaper muligheten for et lønnsomt oppkjøp av alle aksjer med tanke på å legge ned 
virksomheten.  Er dette noe aksjeselskaper skal ha vern mot, de lege ferenda? 
 
Forarbeidene har uttrykt at fiendtlige oppkjøp (og dermed også oppkjøp med slakteintensjoner) 
er noe selskaper skal vernes mot.  NOU 1996:3 s. 114 skriver ”Aksjelovgruppen mener likevel at 
samtykkeklausulene fortsatt kan ha sin berettigelse, for eksempel når det gjelder å beskytte seg 
mot fiendtlige oppkjøp”.  Jeg er ikke umiddelbart enig i at det er lovgivers oppgave å verne mot 
fiendtlige oppkjøp, fordi det overser betydningen av ressursene som selskapet legger beslag på i 
si svake drift - ressurser som nye virksomheter kan ha nytte av. Vernet mot fiendtlige oppkjøp 
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hemmer samfunnsutvikling, ny verdiskapning og innovasjon til fordel for kortsiktig 
arbeidsplassvern og små skatteinntekter.    
 
Skaper samtykkeregler og forkjøpsrett uløselige aksjonærkonflikter? 
 
Samtykkeregler og forkjøpsrettigheter er også, etter mitt syn, konfliktsementerende – man får 
ikke løst aksjonærkonflikter annet enn gjennom forhandlinger, og disse forhandlingene må 
omfatte alle aksjonærer, og det gjør forhandlingsprosessen dyrere og vanskeligere enn den hadde 
vært dersom kun to aksjonærer hadde forhandlet og fritt kunne omfordele aksjer og penger seg 
imellom. En liten minoritet kan holde alle øvrige akjsonærer og kjøpere som gisler for å få ut 
mer penger til seg selv i slutten av forhandlinger.  Styret kan også bruke samtykkenekt til å 
hindre at mindre aksjonærer finner forhandlingsløsninger med hverandre. 
 
 I praksis vil løsningene i en aksjonærkonflikt  vanligvis ligge i at man må finne nye penger og 
nye eiere for å få løst enkelte gamle aksjonærer ut. Da skaper forkjøpsretter et problem, som kan 
løses ved at man tidlig i prosessen får alle involverte til å på forhånd avstå fra forkjøpsrettigheter. 
 
7.1 Avsluttende bemerkninger 
En praktisk grunn til å være kritisk til et for sterkt selskapsvern av små, halv- offentlige 
infrastrukturmonopoler er at det tenkes å hindrer åpenhet, og kan igjen medføre ressursmisbruk 
på kundenes vegne – det er Vannverk-saken, aksjeselskapene NRV og RA2, et eksempel på.  
Lettere adgang til omsetning av slike selskapsandeler, kombinert med corporate governance-
regler kan gi investor, tilsynsmyndigheter og forbruker større mulighet til å reagere på uønsket 
adferd fra hvert sitt ståsted. 
 
Vedlegg 1 Inndeling i omsetningsorienterte og balanseorienterte verdsettelser 
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Virkelig verdi-begrepet har forskjellig innhold avhengig av fra hvilken hjemmel det henvises til, 
og derfor er det lite produktivt å søke en allmenngyldig definisjon av begrepet for alle 
sammenhenger.  Å lete etter dette vil være å sysle med begrepsjurisprudens, jfr. Truyen: 
vederlaget ved innløsning av aksjer: hvor langt rekker Flesberg-dommen? i NTS 2008:1 pkt 
3.3.3. 
 
Det er forholdene i den enkelte verdsettelsessituasjon som er det sentrale, og de reelle hensyn 
som  det da finnes anvisning på – fra loven, relevante dommer og teori – som er relevante og har 
stor vekt i den gitte situasjonen. Her grovinndeles vurderingene i to kategorier – de 
omsetningsorienterte og de balanseorienterte verdivurderinger: Det som ikke tabellen ikke gir 
rom for å gå i dybden på, er valgene innad mellom flere alternative omsetningsbaserte priser.   
Tabell nr 1; Situasjoner og inndeling i omsetningsorienterte og balanseorienterte verdsettelser: 
 
Forhold Omsetningsvurdert Balanseorientert, 
underliggende 
verdier 
Kommentar 
 Ja Ja Kan synes likestilte etter 
NOU 1996:3 s 122 
Løpende og fortsatt drift.   
Utgangspunktet er fortsatt 
drift-forutsetningen i 
forarbeidene jfr. NWS 
premiss 54-55.  
Balanseorienterte 
verdsettelser ved 
avvikling og opphør 
Ja Nei Ot. prp 19 (1974-1975) s 207 
om forutsetningen om fortsatt 
drift  - motsatt aksjelovenes 
kap 16 om oppløsning og 
avvikling, spesielt §16-19 
En aksjonær kan under 
normaldrifts- forhold bare 
ha krav på andel av 
løpende nettoinntekter i 
form av dividende 
Ja Nei  
Opphør av virksomheten Nei Ja Asl kap 16, særlig §16-19 
Ny, stor eier kommer inn Nei Ja Kan antas å være nok friske 
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Forhold Omsetningsvurdert Balanseorientert, 
underliggende 
verdier 
Kommentar 
penger inn i virksomheten til å 
løse ut minoriteter på en 
fullverdig måte.  
Minoritetsvern kommer klart 
frem og uten å bli veiet mot 
likebehandling eller 
selskapets stilling etter 
utløsning slik asl. §4-24(2) gir 
anvisning på – jfr. NWS-
dommen 
Tvangsutløsning; tvang 
(”squeeze-out”) taler for 
at minoritetsvernet er 
særlig sterkt fremme 
Den høyeste av 
omsetningsverdi og 
balanse? 
Ja - NWS Børskurs kan ofte være 
høyere en verdijustert 
egenkapital, men det er 
motsatt av situasjonen i NWS-
dommen.   Vphl kap 6 om 
tilbudsplikt: hensikten er at 
minoriteter bør få en andel av 
kontroll-premien.  Full 
overtagelse + 
likhetsprinsippet tilsier andel 
av underliggende verdier  
Kjente tidligere avtalte 
overdragelser til kjente 
priser 
Prisdannende, skaper 
presumsjon for en 
”realistisk og riktig 
omsetningspris” 
Nei Flesberg premiss 45. ”avtalt 
pris mellom partene kan gi 
veiledning.” Premiss 38: ”pris 
som er avtalt..veiledende” og 
41: ”et logisk og rimelig 
utgangspunkt”  
”Nullsumspill”, ingen 
nye eiere på vei inn, 
ingen ønsker å overta 
aksjene som en aksjonær 
ønsker å bli løst fra 
Den laveste av de 
omsetningsverdi og 
andel av underliggende 
verdier 
Den laveste av de 
omsetningsverdi og 
andel av 
underliggende verdier 
Likebehandlingshensynet i en 
for rest-selskapet vanskelig 
situasjon, og asl §4-24(2) om 
at innløsningspåstand ikke 
skal tas til følge dersom det er 
til skade for selskapets 
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Forhold Omsetningsvurdert Balanseorientert, 
underliggende 
verdier 
Kommentar 
virksomhet.  Matspecialen-
dommen. 
Myndighetsmisbruk Ja – ved asl§ 4-24 (3) 
ved fortsattdrift 
Ja –ved overtagende 
ny eier. Ved 
lønnsomt selskap er 
minnelig løsning mer 
sannsynlig 
Erstatningsreglene i asl. kap 
17, en annen vurdering - men 
misbruket gir også rett til å tre 
ut av selskapet etter asl. §4-24 
punkt 1-3 
Hensynet til 
samtykkereglens 
effektivitet 
Ja – kun skadesløshet 
ved samtykkenekt 
Nei Et AS skal ikke frykte å bli 
møtt med dyre utløsningskrav 
og dermed skremmes til å 
avstå fra å bruke retten til å 
nekte samtykke til 
overdragelse.  Flesberg-
dommen 
Samtykkenekt Lav omsetningsverdi, 
gjerne anskaffelseskost. 
Beskytter det lukkede as 
mot fiendtlige oppkjøp. 
Nylig erverv er en 
aksjeverdi som er lett å 
konstatere – ”logisk og 
rimelig utgangspunkt” 
Nei - Kort eiertid 
tilsier ikke andel av 
underliggende 
verdier.   
Anskaffelseskost holder den 
samtykkenektede skadesløs.   
Ekspropriasjonsanalogien 
etter forarbeidene 
En aksjonær har eid 
aksjene lenge og vært 
med å utvikle selskapet i 
positiv retning 
Den høyere av tidligere 
omsetningspriser, 
børskurs, og nåverdi 
Andel av 
underliggende 
verdier? Usikkert 
Fairness-argumentet, 
Aarbakke 1986, inst. 1970.  
NWS-dommens resultat. 
Beror på en sammensatt 
vurdering. Motsatt situasjon 
ift.  Matspecialen-dommen 
Kort eiertid i aksjen Lav omsetningspris: 
anskaffelseskost, selv 
om salg over namsmann 
kunne gitt mer, jfr. 4-17 
(2) ”gjennom 
Nei Flesberg-dommens resultat. 
Pris betalt av den som nektes 
samtykke et ”logisk og 
rimelig utgangspunkt” 
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Forhold Omsetningsvurdert Balanseorientert, 
underliggende 
verdier 
Kommentar 
namsmyndighetene” 
Fiendtlig oppkjøp ,  Lav verdsettelse Nei – det foreligger 
omsetning i aksjen, 
aksjekjøpet skjedde 
nylig -  kort eiertid 
Forarbeidene stiller opp et 
vern mot fiendtlige oppkjøp 
som en verdi i seg selv 
Spekulative, ikke 
utviklende hensikter 
Lav verdsettelse – 
skadesløshet eller 
mindre enn 
anskaffelseskost 
Nei ”Strategiske” kjøp og 
videresalg  - man kan ane en 
misbilligende tone i Flesberg-
dommen? 
Slaktehensikt:  Ja – lav verdi Nei  Kort eiertid og hensikt om 
driftstans.  Rettspolitisk 
uønsket – både krenker det 
lukkede as’et og stakeholders’ 
interesser  
Uheldig eller uaktsom 
opptreden som medeier i 
selskapet 
Lav verdsettelse Lav verdsettelse Matspecialen –  en aksept av 
risko – tankegang, eller 
kanskje også kritisk holdning 
til aksjonærens opptreden i 
selskapsorganene 
Komplisert faktum, 
vanskelige 
strategivurderinger, 
innfiltrede 
selskapsvurderinger 
Børskurs eller kjente 
avtale omsetninger er 
entydige størrelser 
domstolen kan støtte seg 
på  
Nei – andel av 
underliggende verdier 
er vanskelig å 
identifisere og kan 
være omstridt fordi 
stillingen i selskapet 
på domstidspunktet er 
forskjellig fra da 
kravet ble fremsatt 
Domstolen kan forventes å 
opptre forsiktig hvis det er 
forretningsmessig vanskelig – 
selv om den ikke gjorde det i 
NWS-saken verken mht 
bevisregelen eller den 
konkrete verdsettelsen.  
Minoritetsvernshensynet 
veide tungt.   
En storeier mot en eller 
flere små 
Nei –svak likviditet i 
aksjen 
Ja Asymmetri  i aksjonærenes 
størrelse kan skape en 
presumsjon for 
myndighetsmisbruk, og 
fremhever 
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Forhold Omsetningsvurdert Balanseorientert, 
underliggende 
verdier 
Kommentar 
minoritsvernshensynet.  
Markedssvikt lettere å 
konstatere hvis mange av 
aksjene er på få hender. 
Kontrollrabatten og 
likviditetsrabatten går i 
minoritetens disfavør  
Mange små eiere Ja - presumsjon for at 
det er større likviditet og 
at småaksjonærene kan 
finne avtaler med 
hverandre 
Nei Likhetsprinsippet i asl. §4-1 
står tydeligere frem,  
Lett omsettelige 
substansverdier i 
selskapet, men lav eller 
ingen omsetning i aksjen 
– kombinert med 
driftsopphør eller 
betydelig endring i 
driften (”fergeselskapet”) 
Nei.  Likviditetsrabatten 
rammer den som vil 
selge mer enn rest-
selskapet 
Ja – slakteverdien av 
selskapet letter å vise, 
fairness-argumentet 
Situasjonen vil gjerne opptre i 
kombinasjon med ny storeier, 
frisk kapital, og ny driftsform, 
og har aksjerettslig både en 
side til utløsning etter asl §4-
24/4-25 og til opphørsreglene 
asl. kap 16 .  Jfr.. Krohn i TFF 
2000s. 75: siterer Smith: « 
Utgangspunktet må være at 
markedsverdien er avgjørende 
for verdsettelsen av en aksje. 
Ved aksjer som er børsnoterte 
vil denne notering legges til 
grunn. Problemet vil 
imidlertid ofte være at en del 
aksjer ikke har noen 
markedsverdi fordi de ikke 
omsettes eller bare omsettes i 
begrenset omfang. Da vil 
gjerne det mest naturlige være 
å ta utgangspunkt i selskapets 
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Forhold Omsetningsvurdert Balanseorientert, 
underliggende 
verdier 
Kommentar 
verdi. 
Ingen omsettelige 
eiendeler, og en aksjonær 
motsetter seg endring i 
driftsformen og vil løses 
ut (”datafirmaet”) 
Usikkert – vil avhenge 
av mye 
Nei – få sikre verdier 
på balansen 
Hvis perspektivene for videre 
drift er svært usikre – ingen 
ny storeier, så passer 
opphørsreglene asl kap 16 
bedre.  Likhetsprinsippet kan 
få stor vekt – med mindre 
aksjesitsen er veldig 
asymmetrisk.  Sml. Krohn, 
TFF 2000 s 31 om 
shippingselskaper 
Veldig stor 
likviditetsrabatt – ingen 
omsetning i aksjen 
Nei – alternativt vurdert 
på bedriftsøkonomisk 
grunnlag 
Kommer for 
balansevurderingens 
del an på hvorfor 
ingen vil kjøpe aksjen  
– må løfte frem forholdene 
først, så søke 
verdsettelsesnormene i den 
underliggende årsaken  
Veldig stor kontrollrabatt 
(en svært dominerende og 
egenrådig eier) – 
Minoriteten får ikke solgt 
seg ut men vil ut 
Nei - markedssvikt Ja – men 
verdsettelsen er 
bevismessig 
vanskelig og 
storeieren får kanskje 
bare ut verdier i 
kombinasjon med 
andre selskaper der 
minoriteten ikke er 
inne 
Markedssvikt.  I kjernen på 
NWS-dommen og 
minoritetsvern sterkt fremme 
Beslektet med tilbudsplikt 
analogt med vphl kap 6. Blir 
en fairness-vurdering, også 
etter minoritetspostens 
historikk og varighet  
Flere kjente, men 
forskjellige 
omsetningspriser i løpet 
av et kort tidsrom - 
Flesberg 
Ja – og domstolen får 
flere å velge mellom 
Nei – kommer i 
bakgrunnen med 
mindre en av partene 
sterkt fremhever det 
Kort behandlet i Flesberg.  
Manipulasjonshensynet taler 
for anskaffelseskost ved 
samtykkenekt.  Ved andre 
tilfelle faller 
verdsettelsesproblemet bort 
fordi det tydeligvis er et 
fungerende prissettende 
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Kommentar 
marked, og da vil domstolen 
sannsynligvis se hen til det, 
og evt. se på årsakene til 
prisvariasjonen 
    
Aksjen er en finansiell 
eiendel (altså børsnotert 
eller svært hyppig omsatt 
på annet marked) 
Ja.  Bevismessig enkelt. Nei. Men kan tenkes 
ja hvis 
holdingselskapets 
eneste eiendel er 
noterte råvarer, eller 
markedssvikt 
Verdsettelsesproblemet er lite 
praktisk og må antas å 
bortfalle 
Skjønnsavgjørelser Ingen vekt Ingen vekt Etter Eckhoff en sterk 
rettskilde. I praksis er 
skjønnene også vanskelige å 
lete i og domsresultatene er 
ikke overførbare på nye, 
varierende, selskaps- og 
aksjonærkonstellasjoner.  HR 
bruker dem ikke utover NWS 
premiss 65. 
Intern-handel mellom 
dominerende aksjonær(el 
morselskap). Særkrav 
etter asl. §3-8 oppfylt? 
Nei – svak tiltro til at 
resultatene i selskapet er 
reelle svekker markedets 
evne til å prise aksjen. 
Usikkert I en mellomstilling mellom 
myndighetsmisbruk og 
armlengdes avstand finner 
man en stor mengde interne 
transaksjoner, som gjerne 
skattemotivert, eller 
bekvemmelighet har en pris 
som avviker fra markedspris.  
Et eksempel er konserbidrag 
ytet uten at mindretallet var 
kompensert, jfr. rt  1990-720, 
og Krohn, TFF 2000 s 107.  
Det ble der forutsatt at en 
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Kommentar 
kompensasjon til mindretall 
skulle taes med i et pågående 
innløsningsskjønn   
Tvang, squeeze-out som 
ekspropriasjonsanalogi 
Nei - markedssvikt Ja – men må bero på 
et faktisk grunnlag 
Avvist, NWS premiss 67-68. 
Motsatt forarbeidene  
”Tautologien” -  et 
løsningstilbud kan være 
kursdannende – da kan 
ikke kursen være et godt 
rettslig grunnlag for 
virkelig verdi 
Nei – alternativt 
omsetningskurs på 
bedriftsøkonomisk 
analysert grunnlag 
(nåverdi av fremtidig 
inntjening) 
Ja – kan bruke 
balanseverdiene som 
prissetting, særlig ved 
likvide eiendeler 
Krohn 
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